S&P Global
Ratings

Comunicado de prensa:

S&P Global Ratings subié calificacion de los
certificados PLANRIO 05-2U a ‘mxBBB’ de

‘mxB+’; la perspectiva es estable

6 de octubre de 2022

Resumen de la Accion de Calificacion

— Consideramos que las recientes inserciones a la estructura de la emisién subordinada del
Libramiento Plan del Rio (el Libramiento o el Proyecto), especialmente, la adicion de un
esquema de amortizacion objetivo después del repago del crédito bancario preferente en 2042,
el cual considera 10 pagos anuales iguales del ano 2042 al ano 2052, manteniendo sin cambios
el plazo de la amortizacion legal en 2063, aligeran el servicio de la deuda subordinada y
fortalece nuestro indice de cobertura del servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés
para debt service coverage ratio) a alrededor de 1.2x (veces) de 1.05x.

— Enconsecuencia, el 6 de octubre de 2022, S&P Global Ratings subib la calificacion de deuda en
escala nacional -CaVal- a ‘mxBBB’ de ‘mxB+’ de la serie subordinada, con clave de pizarra,
PLANRIO 05-2U. La perspectiva es estable.

— La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de un fuerte desempeno del trafico cercano
a una tasa de doble digito para 2022 y alrededor de 2%-4% en 2023 y 2024, lo cual se traduciria
en distribuciones de remanentes a la deuda subordinada lo suficientemente robustas para
hacer frente al pago del servicio de la deuda y mantener indicadores de DSCR por arriba de 2x
en los préximos 12 a 24 meses. Lo anterior, incluso si se mantuvieran los altos niveles de la
tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) de la deuda bancaria cercana al 10% durante
los proximos anos.

Descripcion del proyecto y Factores crediticios clave

Concesiones y Promociones Malibran, S.A. de C.V. tiene la concesion para la operacion,
explotacion, conservacion y mantenimiento del Libramiento Plan del Rio hasta 2063 con longitud
de 13 kilémetros, el cual se ubica en el Municipio de Emiliana Zapata, Veracruz, el cual se
encuentra totalmente en operacién. En nuestra opinién, el Libramiento seguira teniendo un buen
desempeno de trafico debido a la localizacién estratégica del proyecto por su cercania con el
puerto de Veracruzy su reciente expansion.

El proyecto cuenta con una deuda bancaria preferente con vencimiento en 2042 y una serie
subordinada con vencimiento legal en 2063. La fuente de pago de la serie subordinada depende
en su totalidad de las distribuciones de remanentes por parte de la deuda preferente, la cual se
encuentra expuesta al riesgo de trafico.
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Fundamento de la Accion de Calificacion

Inclusién de un esquema de amortizacién objetivo fortalece nuestra expectativa de DSCR
minimo de la deuda subordinada alrededor de 1.2x. El 22 de septiembre de 2022, se llevo a cabo
el canje del titulo de los certificados bursatiles fiduciarios subordinados con clave de pizarra
PLANRIO 05-2U, en la cual se realizaron los siguientes cambios en la estructura; 1) inclusiéon de un
esquema de amortizacion objetivo después del repago total del crédito bancario preferente en
2042, el cual considera 10 pagos anuales iguales del ano 2042 al ano 2052, manteniendo sin
cambios el plazo de la amortizacion legal en 2063, y 2) la constitucién de un fondo de reserva para
el servicio de la deuda subordinada que incluya los pagos de capital, el cual sera fondeadoy
reconstituido de forma trimestral por el 25% del siguiente pago de capital de acuerdo con el nuevo
esquema de amortizacion objetivo, anteriormente dicha reserva Gnicamente cubria el pago de
intereses subordinados.

Los cambios mencionados anteriormente, en nuestra opinion, fortalecen la calidad crediticia de la
emisiéon subordinada, principalmente, porque nuestra expectativa de DSCR minimo mejora a un
nivel de alrededor de 1.2x, comparado con nuestra prevision anterior de 1.05x. Adicionalmente, la
inclusion de los pagos de capital en la reserva de la deuda subordinada fortalece la liquidez del
proyecto, especialmente ante algin evento que deteriore los flujos de efectivo del proyecto.

Liquidez

Consideramos la liquidez del proyecto como neutral. La estructura financiera contempla una
cuenta de reserva que cubre seis meses el servicio de la deuda, principal e intereses del crédito
senior, y seis meses de servicio de la deuda, para los certificados bursétiles subordinados, que al
cierre de diciembre de 2021, se encontraba totalmente fondeada con un saldo de $50.8 millones
de pesos mexicanos (MXN) de ambas deudas.

Ademas, la estructura contempla un fondo de mantenimiento mayor cuyo saldo objetivo debe ser
la cantidad que resulte mayor entre (i) 50% del costo de mantenimiento mayor presupuestado
para el ano de que se trate; o (i) 5% del total de las cuotas de peaje (sin Impuesto al Valor
Agregado) cobradas a los usuarios durante el ano calendario inmediato anterior.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de un fuerte desempeno del trafico cercano a
una tasa de doble digito para 2022 y alrededor de 2%-4% en 2023y 2024, lo cual se traduciria en
distribuciones de remanentes a la deuda subordinada lo suficientemente robustas para hacer
frente al pago del servicio de la deuda y mantener indicadores de DSCR por arriba de 2x en los
proximos 12 a 24 meses. Lo anterior, incluso si persistieran los altos niveles de la TIIE de la deuda
bancaria cercana al 10% durante los préximos anos.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion de deuda si el crecimiento del trafico se encuentra por debajo de
los niveles registrados en 2021 en alrededor de 3%-4%, lo cual se traduciria en un DSCR minimo
consistentemente por debajo de 1.1x.
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Escenario positivo

Podriamos subir la calificacion, si el proyecto registra un fuerte desempeno del trafico en 2023y
2024, con crecimiento por arriba de 7%-8% por ano comparados con los niveles registrados en
2022, que se traduzca en un DSCR minimo consistentemente por arriba de 1.25x.

Escenario Base
Escenario Base

Nuestro escenario base considera los siguientes supuestos:

— Crecimiento del trafico en 2022 alrededor de 8%-9% comparado con 2021, entre 2%y 4% por
ano para 2023y 2024, convergiendo en el largo plazo a 1x con nuestra expectativa del producto
interno bruto (PIB). Vea nuestras proyecciones econdémicas mas recientes en nuestro articulo
“Panorama econdémico para América Latina en el cuarto trimestre de 2022: Se avecina un
periodo de crecimiento por debajo de la tendencia”, publicado el 26 de septiembre de 2022.

— Tarifas proyectadas en linea con la inflacién en México, de 7.8% en 2022, 6.1% en 2023, 4.1%
en 2024y 3.5% en adelante.

— TIE del crédito preferente alrededor de 9%-11%, hasta su vencimiento en 2042.

— Gastos de operacion y mantenimiento (O&M) en linea con lo mostrado histéricamente y
ajustados por la inflacién.

Indicadores clave:

— DSCR minimo alrededor de 1.2x en 2026, y promedio de 3x.

Escenario a la baja

Nuestro escenario a la baja considera los siguientes supuestos:

— Crecimiento del trafico de 3% menor respecto a nuestras proyecciones en el escenario base
para 2023y 2024, 1.5% menor que nuestros supuestos para el periodo 2025-2027, y que
converjan con nuestros supuestos del escenario base hacia 2028. Las premisas anteriores se
aplicaran con una periodicidad de cada 15 anos a lo largo de la vida de la concesion carretera.

— Gastos en O&M 10% por encima de las proyecciones en nuestro escenario base.

— Inflacion en México 100 puntos base por debajo de nuestros supuestos del escenario base para
2023-2027,y en convergencia con nuestras proyecciones en 2028.

— TIIE para el crédito bancario senior en un nivel alrededor de 12% durante la vigencia de dicha
deuda.

Indicadores clave:

DSCR minimo por debajo de 1x en 2026, y promedio de 2.2x.

Resumen de las calificaciones

FIDEICOMISO 464 (LIBRAMIENTO PLAN DEL Ri0)

Perfil crediticio individual (SACP) -- Fase de operaciones (deuda senior)

Evaluacion del negocio de la fase de operaciones 5(de 1a12:donde 1 eslamas
fuerte)
Impacto a la baja sobre el SACP preliminar Positivo
Anélisis pesimista del SACP preliminar Positivo
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Impacto de la estructura de capital y del DSCR promedio en el SACP

preliminar Neutral
Liquidez Neutral
Evaluacion del analisis comparativo de calificaciones Neutral
Ajustes a la evaluacion de la contraparte Neutral
Modificadores (deuda senior)
Vinculacion a controladora Desvinculada
Proteccién estructural Negativo
Limites de calificacion soberana Neutral
Garantias crediticias totales Neutral
Calificacion de emision de deuda senior mxBBB
Detalle de las calificaciones
e Dcrz, QLEDO0N RGN reane e
PLANRIO 05-2U mxBBB mxB+ Estable Estable

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

Metodologia para contraparte de construccién y operaciones de financiamiento de proyectos,
20 de diciembre de 2011.

Factores Crediticios Clave para el Financiamiento de Proyectos de Carreteras, Puentesy
Tdneles, 16 de septiembre de 2014.

Metodologia: Estructura de la transaccién de financiamientos de proyectos, 16 de septiembre
de 2014.

Metodologia: Marco para calificar financiamiento de proyectos, 16 de septiembre de 2014.

Metodologia para financiamiento de proyectos - fase de operacion, 16 de septiembre de 2014.

Marco de Riesgo de Contraparte: Metodologia y supuestos, 8 de marzo de 2019.

Metodologia y supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

Articulos Relacionados

Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

Panorama del sector corporativo e infraestructura de América Latina - Primer semestre de
2022, 4 de agosto de 2022.
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— Panorama econdémico para América Latina en el cuarto trimestre de 2022: Se avecina un
periodo de crecimiento por debajo de la tendencia, 26 de septiembre de 2022.

— Credit Conditions Emerging Markets Q4 2022: Clouds Are Gathering, 27 de septiembre de 2022.

— S&P Global Ratings confirmé calificacion de ‘mxB+’ de los certificados PLANRIO 05-2U; la
perspectiva se mantiene estable, 16 de marzo de 2022.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2022.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las companias controladoras-, informacién
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacion citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estdn asociados con una Accion de Calificacién Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la ultima Accién de Calificacién Crediticia aunque la utilizacion del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accién de Calificacion
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) en las que se considera que el evento que se estd evaluando no es relevante para
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correr la versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalda el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.
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