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ASUNTO

S&P Global Ratings subió calificaciones de cuatro emisiones de financiamiento de proyectos mexicanas; retiró identificador de
Bajo Observación por Criterios

EVENTO RELEVANTE

Resumen de la Acción de Calificación
*   El 14 de diciembre de 2022, S&P Global Ratings publicó sus criterios revisados para calificar transacciones de financiamiento
de proyectos, "Metodología general para calificar financiamiento de proyectos" y "Metodología para calificar sectores
específicos de financiamiento de proyectos"; estos entraron en vigor en México el 27 de enero de 2023. Derivado de lo anterior,
el 31 de enero de 2023, colocamos algunas transacciones que calificamos en México en bajo observación por criterios (UCO;
por sus siglas en inglés para Under Criteria Observation).
*   Tras completar nuestra revisión de las transacciones colocadas en UCO, el 13 de febrero de 2023, subimos las calificaciones
de deuda de las emisiones en escala nacional -CaVal- de Organización de Proyectos de Infraestructura S.A.P.I. de C.V. (OPI),
con clave de pizarra OPI 15U, a 'mxAA-' de 'mxA', de Concesionaria Autopista Perote-Xalapa, S.A. de C.V. (Copexa), con clave
de pizarra CPEXACB 16U, a 'mxA' de 'mxA-', de Fidecomiso CIB/2076 (Autopista Río Verde y Libramiento La Piedad)  con
clave de pizarra LIPSBCB 14U, a 'mxAA-' de 'mxA+' y de Fideicomiso No. 2227 (Periférico del Área Metropolitana de Monterrey
(PAMM), con clave de pizarra PAMMSCB 14U, a 'mxAA+' de 'mxAA'. Al mismo tiempo, retiramos el identificador de bajo
observación por criterios.
*   La perspectiva de las emisiones mencionadas anteriormente es estable.

Fundamento de la Acción de Calificación
Tomamos acciones de calificación tras concluir nuestra revisión de los criterios actualizados para calificar transacciones de
financiamiento de proyectos. S&P Global Ratings subió sus calificaciones de cuatro emisiones de financiamiento de proyectos
mexicanas tras la conclusión de nuestra revisión de las transacciones colocadas bajo "UCO" por nuestra actualización de
criterios.
Como resultado de lo anterior, subimos las calificaciones de deuda en escala nacional de las emisiones subordinadas de OPI a
'mxAA-' de 'mxA' y de Copexa a 'mxA' de 'mxA-', esto, principalmente, debido a que bajo nuestra metodología actualizada,
evaluamos de forma positiva el modificador de valor futuro, ya que las transacciones cuentan con una cola de concesión de
más de 10 años tras el vencimiento de la deuda, lo que brinda cierta flexibilidad para reaccionar a niveles de estrés imprevistos
a lo largo de la vida del proyecto, para hacer frente a sus obligaciones de deuda de los proyectos.
OPI, específicamente, cuenta con una cola de la concesión de 28 años después del vencimiento de la deuda y representa el
140% de plazo excedente respecto del plazo de la deuda original. Mientras que Copexa tiene una cola de concesión de 14
años, y representa alrededor de 60% de plazo excedente de la deuda original.
Para la autopista Río Verde - Ciudad Valles y Libramiento La Piedad, el alza de calificación a 'mxAA-' de 'mxA+' se debe
principalmente al fortalecimiento del perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile),
detonado por la actualización de los rangos de nuestra Tabla 8 "Derivando el SACP preliminar de la fase de operaciones" de
nuestro criterio "Metodología general para calificar financiamiento de proyectos".
Por último, respecto a la calificación de la emisión subordinada de PAMM, esta se encontraba topada debido al riesgo por la
falta de prueba de distribución de remanentes histórica y proyectada; no obstante, bajo nuestra metodología actualizada
evaluamos este riesgo como negativo bajo el análisis de liquidez. En consecuencia, aun cuando este análisis es negativo para
la transacción, ya no se considera como una limitante significativa para la calificación. En nuestra opinión, la falta de esta
prueba se ve parcialmente mitigado por la cuenta de reserva de seis meses y una reserva de 96 meses para gastos
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administrativos, aunado a los sólidos indicadores de cobertura. Así, se refleja en el alza de calificación a 'mxAA+' de 'mxAA' de
estos certificados.
Perspectiva
La perspectiva estable de la calificación de deuda en escala nacional de OPI refleja nuestra expectativa de que, en 2023, el
tráfico alcance los niveles previos a la pandemia, para luego crecer alrededor de 2% por año. De tal manera, esperamos
distribuciones recurrentes del fideicomiso senior suficientemente robustas para hacer frente a sus obligaciones de pago sin
hacer uso de las cuentas de reserva del servicio de la deuda, lo que se traduciría en un (DSCR, por sus siglas en inglés para
debt service coverage ratio) mínimo por encima de 1x.
La perspectiva estable de Copexa refleja nuestra expectativa de un crecimiento del tráfico superior a nuestra expectativa de la
tasa del producto interno bruto (PIB) entre 3% y 4% anual en los próximos 12 a 24 meses, lo que se traduciría en distribuciones
de remanentes de la deuda preferente lo suficientemente robustas para hacer frente al pago del servicio de la deuda
subordinada y seguir manteniéndose dentro de su saldo objetivo.
La perspectiva estable de la serie subordinada de la autopista Río Verde - Ciudad Valles y Libramiento La Piedad refleja
nuestra proyección de un crecimiento del tráfico de alrededor de 3% a 4% por año en los próximos 12 a 24 meses, lo que nos
lleva a esperar un índice de cobertura del servicio de la deuda DSCR mínimo alrededor de 1.2x.
La perspectiva estable de PAMM refleja nuestra expectativa del fuerte desempeño del tráfico ligero y pesado de alrededor de
10% y 15% respectivamente, que se traduzca en DSCR mínimo de alrededor de 1.8x para los próximos 12 a 24 meses.
Escenario negativo
Podríamos bajar la calificación de OPI; si la recuperación del tráfico sucede después de 2024. Lo que podría derivar en un
DSCR mínimo por debajo de 1x y limitar las distribuciones totales a la deuda de OPI por parte de la deuda senior en los
próximos 12 a 24 meses. Esto, a su vez, se traduciría en el uso de las cuentas de reserva del servicio de la deuda (DSRA, por
sus siglas en inglés para debt service reserve account).
Podríamos bajar la calificación de Copexa en los próximos 12 meses, si la serie subordinada utiliza en su totalidad la DSRA de
la deuda subordinada y consistentemente capitaliza intereses, dado que esto incrementaría el saldo insoluto de la deuda, lo
anterior como consecuencia de un deterioro en las distribuciones de remanentes de la deuda preferente.
Podríamos bajar la calificación de la serie subordinada de la autopista Río Verde - Ciudad Valles y Libramiento La Piedad en los
próximos 12 a 24 meses, en un escenario donde el tráfico total se deteriora significativamente con una caída de más del 10%
en el corto plazo, y esto conlleva a indicadores de DSCR alrededor de 1.1x.
Podríamos bajar las calificaciones de deuda de PAMM si el tráfico cae abruptamente en los siguientes 12 a 24 meses, con
bajas de más del 60%, que se traduzcan en un DSCR mínimo consistentemente por debajo de 1.4x.
Escenario positivo
Podríamos subir la calificación en escala nacional de la deuda de OPI si, en 2023, el tráfico crece más de 5% en comparación
con los niveles previos a la pandemia, lo que podría traducirse en un DSCR mínimo consistentemente por encima de 1.15x.
Podríamos subir la calificación de Copexa en los próximos 12 a 24 meses, si el desempeño del tráfico se encuentra
consistentemente por encima de 5% por año, al tiempo que el nivel de la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) se
mantiene en alrededor de 11%, o en su caso, si el crecimiento del tráfico es similar a las expectativas de nuestro caso base
(alrededor de 3% por año) y con una disminución sustancial de al menos 400 puntos base (pb) de la TIIE y que se mantenga en
alrededor de 6% en adelante. Los supuestos anteriores consideran que el DSCR mínimo se encuentre consistentemente por
encima de 1.1x y el saldo objetivo de la serie subordinada se mantenga en su nivel objetivo.
La calificación de la serie subordinada de Libramiento La Piedad y la autopista Río Verde - Ciudad Valles está limitada
actualmente por la subordinación respecto a la serie preferente A1 (LPSLCB 14U; mxAA/Estable/--), por lo que podríamos subir
la calificación de la serie subordinada en los próximos 12 a 24 meses, ante un fortalecimiento de la calidad crediticia de la serie
preferente A1 como consecuencia de una mejora en la calidad de crédito de la Secretaría de Infraestructura, Comunicaciones y
Transportes (SICT), al mismo tiempo que el desempeño del tráfico se encuentre consistentemente por encima de nuestras
expectativas, es decir que crezca más de 6% a 7% por año, y nuestra expectativa de un DSCR mínimo se encuentre en torno a
1.3x o superior.
La calificación de la serie subordinada de PAMM está limitada actualmente por la subordinación respecto a la serie preferente
(PAMMCB 14U; mxAAA/Estable/--). Lo anterior limita la calificación en escala nacional a 'mxAA+' de esta serie.

Organización de Proyectos de Infraestructura S.A.P.I. de C.V.
Perfil crediticio individual (SACP) -- Fase de operaciones (deuda subordinada)
Evaluación del negocio de la fase de operaciones  5 (de 1 a 12; donde 1 es el más fuerte)
Impacto a la baja sobre el SACP preliminar
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Análisis de resiliencia del SACP preliminar  Positivo
Impacto de mediana de DSCR  Neutral
Impacto de estructura de la deuda  Neutral
Liquidez  Positivo
Análisis de refinanciamiento  Neutral
Modificador de valor futuro  Positivo
Modificadores (deuda subordinada)
Análisis integral  Neutral
Protección estructural  Neutral
Limitaciones de contraparte  Neutral
Vinculación a controladora  Desvinculada
Garantías crediticias totales  Neutral
Calificación de emisión de deuda subordinada  mxAA-

Concesionaria Autopista Perote- Xalapa, S.A. de C.V.
Perfil crediticio individual (SACP) -- Fase de operaciones (deuda subordinada)
Evaluación del negocio de la fase de operaciones  6 (de 1 a 12; donde 1 es el más fuerte)
Impacto a la baja sobre el SACP preliminar
Análisis de resiliencia del SACP preliminar  Positivo
Impacto de mediana de DSCR  Positivo
Impacto de estructura de la deuda  Neutral
Liquidez  Neutral
Análisis de refinanciamiento  Neutral
Modificador de valor futuro  Positivo
Modificadores (deuda subordinada)
Análisis integral  Neutral
Protección estructural  Neutral
Limitaciones de contraparte  Neutral
Vinculación a controladora  Desvinculada
Calificación de emisión de deuda subordinada  mxA

Fideicomiso CIB/2076 (Autopista Rio Verde y Libramiento La Piedad)
Perfil crediticio individual (SACP) -- Fase de operaciones (deuda subordinada)
Evaluación del negocio de la fase de operaciones  6 (de 1 a 12; donde 1 es el más fuerte)
Impacto a la baja sobre el SACP preliminar
Análisis de resiliencia del SACP preliminar  Positivo
Impacto de mediana de DSCR  Positivo
Impacto de estructura de la deuda  Negativo
Liquidez  Neutral
Análisis de refinanciamiento  Neutral
Modificador de valor futuro  Neutral
Modificadores (deuda subordinada)
Análisis integral  Neutral
Protección estructural  Neutral
Limitaciones de contraparte  Neutral
Vinculación a controladora  Desvinculada
Garantías crediticias totales  Neutral
Calificación de emisión de deuda subordinada  mxAA-

Resumen de las calificaciones
Fideicomiso F/2227 (Serie subordinada PAMM)
Perfil crediticio individual (SACP) -- Fase de operaciones (deuda subordinada)
Evaluación del negocio de la fase de operaciones  5 (de 1 a 12; donde 1 es el más fuerte)

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 3



FECHA: 13/02/2023

Evento Relevante de Calificadoras

Impacto a la baja sobre el SACP preliminar
Análisis de resiliencia del SACP preliminar  Positivo
Impacto de mediana de DSCR  Neutral
Impacto de estructura de la deuda  Neutral
Liquidez  Negativo
Análisis de refinanciamiento  Neutral
Modificador de valor futuro  Neutral
Modificadores (deuda subordinada)
Análisis integral  Neutral
Protección estructural  Neutral
Limitaciones de contraparte  Neutral
Vinculación a controladora  Desvinculada
Garantías crediticias totales  Neutral
Calificación de emisión de deuda subordinada  mxAA+

Detalle de las calificaciones
CLAVE DE PIZARRA  CALIFICACIÓN ACTUAL  CALIFICACIÓN ANTERIOR  PERSPECTIVA/REV. ESPECIAL ACTUAL
PERSPECTIVA/ REV. ESPECIAL ANTERIOR
OPI 15U  mxAA-  mxA     Estable         Estable
LIPSBCB 14U  mxAA-  mxA+     Estable         Positiva
PAMMSCB 14U  mxAA+  mxAA     Estable         Estable
CPEXACB 16U  mxA  mxA-     Estable         Estable

Criterios y Artículos Relacionados
Criterios
*   Criterios globales para inversiones temporales en cuentas de transacciones, 31 de mayo de 2012.
*   Metodología general para calificar financiamiento de proyectos, 14 de diciembre de 2022.
*   Metodología para calificar sectores específicos de financiamiento de proyectos, 14 de diciembre de 2022.
*   Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de octubre de 2021.
*   Marco de Riesgo de Contraparte: Metodología y supuestos, 8 de marzo de 2019.
*   Metodología y supuestos para la evaluación de riesgo país, 19 de noviembre de 2013.
*   Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.
*   Metodología para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.
*   Criterios de Garantía, 21 de octubre de 2016.
Artículos Relacionados
*   Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia.
*   MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional).
*   Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.
*   BOLETÍN.-S&P Global Ratings colocó calificaciones de algunas transacciones de financiamiento de proyectos mexicanas
bajo observación por criterios tras revisión de metodología, 31 de enero de 2023.
*   Credit Conditions Emerging Markets Q1 2023: Downturn Exacerbates Risks, 1 de diciembre de 2022.
*   Panorama económico para América Latina en el primer trimestre de 2023: Cambio hacia un menor crecimiento, 28 de
noviembre de 2022.
*   S&P Global Ratings confirmó calificaciones de 'mxAAA' y 'mxAA' de serie preferente y subordinada del Periférico de
Monterrey; la perspectiva es estable, 26 de septiembre de 2022.
*   S&P Global Ratings revisó perspectiva de la emisión LIPSBCB 14U a positiva de estable; confirmó calificaciones de LPSLCB
14U y LPSLCB 14-2U, 5 de septiembre de 2022.
*   S&P Global Ratings confirmó calificaciones de 'BBB' y 'mxAAA' del operador mexicano de autopistas de peaje Conmex, y de
'mxA' de OPI por continua recuperación, 8 de agosto de 2022.
*   S&P Global Ratings subió calificación de emisión subordinada de Autopista Perote-Xalapa a 'mxA-' de 'mxBBB+', la
perspectiva es estable, 19 de enero de 2022.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinión sobre factores
de calificación importantes, tienen significados específicos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben
leer junto con los mismos. Consulte los criterios de calificación en www.standardandpoors.com para obtener más información.
Toda la información sobre calificaciones está disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta acción de calificación se pueden encontrar en el sitio web público de S&P Global Ratings en
www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de búsqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACIÓN REGULATORIA ADICIONAL

1) Información financiera al 30 de septiembre de 2022.
2) La calificación se basa en información proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus agentes y asesores. Tal
información puede incluir, entre otras, según las características de la transacción, valor o entidad calificados, la siguiente:
términos y condiciones de la emisión, prospecto de colocación, estados financieros anuales auditados y trimestrales,
estadísticas operativas -en su caso, incluyendo también aquellas de las compañías controladoras-, información prospectiva -por
ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, información sobre las características del mercado, información legal
relacionada, información proveniente de las entrevistas con la dirección e información de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBV, Bolsa Mexicana de Valores.
La calificación se basa en información proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de prensa;
consecuentemente, cualquier cambio en tal información o información adicional, podría resultar en una modificación de la
calificación citada.
3) La información regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en relación con una fecha
específica, y  está vigente a  la fecha de la Acción de Calificación Crediticia que se haya publicado más recientemente. S&P
Global Ratings actualiza la información regulatoria para una determinada Calificación Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
información solamente cuando se publica la siguiente Acción de Calificación Crediticia. Por consiguiente, la información
regulatoria contenida aquí puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a  la
publicación de tal información regulatoria pero que de otra manera no están asociados con una Acción de Calificación
Crediticia. Por favor considere que puede haber casos en los que el PCR refleja una versión actualizada del Modelo de
Calificaciones en uso a la fecha de la última Acción de Calificación Crediticia aunque la utilización del Modelo de Calificaciones
actualizado se consideró innecesaria para arribar a esa Acción de Calificación Crediticia. Por ejemplo, esto podría ocurrir en el
caso de las revisiones impulsadas por un evento (event-driven) en las que se considera que el evento que se está evaluando no
es relevante para correr la versión actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los requerimientos
regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalúa 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.
4) Durante el año fiscal inmediato anterior S&P Global Ratings recibió ingresos de Organización de Proyectos de Infraestructura
S.A.P.I. de C.V. por concepto de servicios diferentes a los de calificación y tales ingresos representan un 83.5% de los
percibidos por servicios de calificación durante ese mismo año.

Contactos
Jafet Pérez Trujillo, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4507; jafet.perez@spglobal.com
Carlos Emiliano Huescas, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4454; c.huescas@spglobal.com
Daniel Castineyra, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4497; daniel.castineyra@spglobal.com
Diana Flores, Ciudad de México, 52 (55) 5081 -4489; diana.laura.flores@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR
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