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S&P Global Ratings confirmé calificaciones de
Libramiento de Matehuala por repago de deuda
esperado en 2024; la perspectiva se mantiene

estable
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Resumen de la Accion de Calificacion

— Esperamos que la autopista de peaje mexicana Libramiento de Matehuala mantenga su
desempeno estable en los préximos meses y que pueda repagar totalmente su deuda senior en
diciembre de 2024, antes del vencimiento legal en 2032, como resultado de las amortizaciones
anticipadas que realizé entre 2006 y 2016, que redujeron sustancialmente el saldo de deuda
insoluto.

— EL22 de febrerode 2024, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones de deuda de largo
plazo en escala global de ‘BBB’y en escala nacional —CaVal- de ‘mxAAA’ de las notas del
proyecto.

— La perspectiva estable de ambas emisiones de deuda de Matehuala refleja nuestra opinién de
que la autopista de peaje mantendréa un crecimiento del trafico en linea con nuestra proyeccion
del producto interno bruto (PIB) para los proximos 12 meses, lo que llevara a un indice de
cobertura del servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés) minimo de 3.9x (veces) y al
repago de la deuda en diciembre de 2024.

Descripcion del proyecto y Factores crediticios clave

En mayo de 2003, la Secretaria de Infraestructura, Comunicacionesy Transportes (SCIT) de
México otorgd a Desarrolladora de Concesiones Omega S.A. de C.V. una concesion para
desarrollar, construir, operar y mantener un libramiento de 14.2 kilbmetros, el Libramiento de
Matehuala (Matehuala o el proyecto) en el Estado de San Luis Potosi (no calificado), México. La
concesion vence en 2033.

La autopista se encuentra en el principal corredor de transporte de carga de Méxicoy cruza de sur
anorte las principales ciudades industriales y comerciales del pais: Ciudad de México, Querétaro,
San Luis Potosi, Saltillo y Monterrey, y continlGa hacia Nuevo Laredo y Laredo, Texas. El
libramiento tiene un importante volumen de trafico pesado, debido a la exportacién de vehiculos a
Estados Unidos. La principal fuente del proyecto para cumplir con los pagos del servicio de la
deuda es el flujo de efectivo que generan sus peajes.

Fortalezas

— Ubicacion estratégica por la cercania con las actividades comerciales con Estados Unidos.
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— Soélidos indicadores de DSCR debido a un bajo saldo de deuda que sera repagado en 2024.
Debilidades

— Exposicion de mercado.

— Ausencia de una cuenta de reserva comprometida para el servicio de deuda.

Fundamento de la Accion de Calificacion

Esperamos que se realice el repago total de la deuda en diciembre de 2024. El proyecto cerré
en 2023 con un crecimiento del trafico de alrededor del 2% respecto a los niveles de 2022, debido,
principalmente, a un aumento del 5% del trafico pesado, que representa mas del 70% del trafico
total del proyecto. Atribuimos el buen desempeno del trafico pesado a la ubicacion estratégica del
proyecto como principal corredor de mercancias de la region central de México a Estados Unidos,
que se ha beneficiado de la relocalizacion (nearshoring) en los Gltimos anos.

Nuestra expectativa para el escenario base es que los volimenes de trafico se alineen con nuestra
expectativa de PIB, lo que resultara en un DSCR minimo de 3.9x (veces) en 2024. En este contexto,
esperamos que el proyecto repague totalmente su deuda en diciembre de 2024, antes de la
amortizacion legal en 2032. Esto se debe a los pagos anticipados que realizé entre 2006y 2016, y
que bajaron sustancialmente el saldo de la deuda pendiente.

Limitamos nuestra calificacion en escala global del proyecto por la calificacién en moneda
extranjera del soberano. El proyecto dispone de un amplio margen para cumplir con sus
obligaciones restantes, incluso bajo un estrés extremo. Sin embargo, dada la influencia
significativa del regulador en el sector del proyecto (como el mecanismo de fijacion de tarifas, las
necesidades de gasto de capital, etc.), limitamos la calificacion de la deuda de Matehuala al nivel
de la calificacion del soberano.

Perspectiva

La perspectiva estable de las calificaciones en ambas escalas de Matehuala refleja nuestra
opinién de que la autopista de peaje mantendra un crecimiento del trafico en linea con nuestra
proyeccion del PIB para los proximos 12 meses, lo que llevara a un DSCR de 3.9xy al repago de la
deuda en diciembre de 2024.

Escenario negativo

Podriamos revisar la perspectiva de las calificaciones en escala global y nacional a negativa o
bajar nuestras calificaciones en los siguientes seis a nueve meses si tomamos una accién similar
sobre México. Si bien es poco probable, también podriamos bajar las calificaciones en escala
global y nacional si el trafico cae al menos 50% este ano en comparacion con 2023, lo que
reduciria el DSCR minimo del proyecto a menos de 1.45x.

Escenario positivo

La calidad crediticia del soberano limita nuestra calificacion en escala global de Matehuala. Por lo
tanto, podriamos subir la calificacion si tomaramos la misma accion de calificacion sobre México
durante los préximos 12 meses. Matehuala tiene la calificacion més alta posible en escala
nacional.
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Escenario base

Las principales variables macroeconémicas que utilizamos en nuestro escenario base, para
determinar el crecimiento del trafico, son la inflacién de México -ya que afecta las tarifas de peaje
y los gastos de operacién y mantenimiento (O&M)-y el crecimiento del PIB.

Especificamente, esperamos que la inflacion de México sea de 5.5% en 2023, aplicada al ajuste
de tarifa de 2024. Ademas, esperamos que el PIB de México crezca en torno al 1.8% en 2024.
Tomamos nuestros supuestos para estas variables de nuestro articulo, "Economic Outlook
Emerging Markets Q1 2024: Challenging Global Conditions Will Constrain Growth", publicado el 27
de noviembre de 2023.

Supuestos

Crecimiento general del trafico de 2%-3% para los proximos 12 a 18 meses.

Tarifas para 2024 ajustadas a la inflacion.

Gastos de O&M ajustados a la inflacion.

Repago total de la deuda antes de diciembre de 2024.

Indicadores principales
— DSCR minimo anual de 3.9x en 2024 y DSCR mediana de alrededor de 5x.

Escenario a la baja

Supuestos
— Crecimiento del trafico de 6% por debajo de las proyecciones de nuestro escenario base.
— Gastos en O&M 10% por encima de las proyecciones en nuestro escenario base.

— Lainflacién de México es 100 puntos base méas baja que en nuestros supuestos del escenario
base.

Indicadores principales

— DSCR minimo anual superior a 3x con una mediana de 4x. Dada la solidez de los indicadores
DSCR en nuestra evaluacion de resiliencia, aplicamos un ajuste positivo al perfil crediticio
individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile) del proyecto, ya que,
en nuestra opinion, el proyecto, bajo estrés severo, soportaray repagara el saldo de deuda
pendiente en 2024.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)

Los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) tienen un impacto general
neutral en nuestras calificaciones de Matehuala. En nuestra opinién, los factores sociales son los
mas relevantes para este proyecto, ya que se produce un importante ahorro de tiempo en el
libramiento, al evitar que los usuarios de trafico pesado entren al Municipio de Matehuala, San
Luis Potosi. Sin embargo, los problemas de inseguridad han afectado principalmente a los
vehiculos de tréafico ligero durante 2023, debido a un aumento en la violencia en esa region.
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Resumen de las calificaciones

Libramiento de Matehuala

Calificacion de emision de deuda senior BBB

Fase de operacion (deuda senior)

Estabilidad de operaciones de la clase de activo VA

Evaluacion de negocio en la fase de operaciones '5' (en una escala donde '1' es el
mas altoy '12' es el méas bajo)

SACP preliminar de la fase de operaciones ‘a’

Anélisis a la baja de resiliencia e impacto Muy alta (+1 nivel (notch))

Impacto de mediana del DSCR Neutral

Impacto de estructura de deuda Neutral

Impacto en liquidez Menos que adecuada (-1 nivel
[notch])

Impacto en refinanciamiento Neutral

Impacto en modificador de valor futuro Neutral

Impacto en analisis integral Neutral

Impacto en proteccién estructural Neutral

Impacto en evaluacion de contraparte Neutral

SACP de la fase de operaciones ‘a’

Vinculo con la matriz e influencias externas (deuda senior)

Vinculo con la matriz:

Limites por la calificacion soberana: BBB

Vinculacién a controladora Desvinculado

DSCR-- indice de cobertura de servicio de deuda. ICR--Calificacién crediticia de emisor.

Detalle de las calificaciones

CALIFICACION CALIFICACION PERSPECTIVA/REV. PERSPECTIVA/ REV.
CLAVE DE PIZARRA ACTUAL ANTERIOR ESPECIAL ACTUAL ESPECIAL ANTERIOR
MATCB 05U MxAAA mMxAAA Estable Estable

Criterios

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

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

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

— Metodologia general para calificar financiamiento de proyectos, 14 de diciembre de 2022.

— Metodologia para calificar sectores especificos de financiamiento de proyectos, 14 de
diciembre de 2022.
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— Marco de Riesgo de Contraparte: Metodologia y supuestos, 8 de marzo de 2019.

— Criterios globales para inversiones temporales en cuentas de transacciones, 31 de mayo de
2012.

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

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacion en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Panorama del sector corporativo e infraestructura de América Latina - Segundo semestre de
2023: Mercado se descongela, pero sigue frio, 6 de julio de 2023.

— Resumen de sectores en América Latina — Cuarto trimestre de 2023: Tendencias desiguales en
un contexto de crecientes corrientes en contra, 24 de octubre de 2023.

— Economic Research: Economic Outlook Emerging Markets Q1 2024: Challenging Global
Conditions Will Constrain Growth, 27 de noviembre de 2023.

— S&P Global Ratings confirmd calificaciones de nueve emisiones de infraestructura de
transporte mexicanas tras actualizacién de nuestros criterios, 2 de marzo de 2023.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinion sobre factores de calificacion importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los
mismos. Para obtener mas informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
www.spglobal.com/ratings. Toda la informacion sobre calificaciones estad disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por
esta accion de calificacion se encuentran en el sitio publico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de septiembre de 2023.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segin las caracteristicas de la
transaccién, 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.
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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
relacién con una fecha especifica, y esté vigente a la fecha de la Accion de Calificacion 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 Accién 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 Accién de Calificacion Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una versién 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 considerd innecesaria para arribar a esa Accion 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
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.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en la siguientes jurisdicciones [Para leer mas, visite Endorsement of Credit Ratings (en inglés)]
se han refrendado en la Unién Europea y/o0 Reino Unido de acuerdo con las regulaciones aplicables
a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones crediticias en
escala global de Finanzas Pablicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para revisar el
estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web spglobal.com/ratings y
vaya a la pagina de la entidad calificada.
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