S&P Global
National Ratings

S&P National Ratings confirmé calificaciones de
deuda de 'mxAAA' de Red de Carreteras de
Occidente tras renovacidon de su linea de crédito
revolvente; la perspectiva se mantiene estable

31de octubre de 2025

AVISO IMPORTANTE: Esta calificacion es asignada por S&P Global Ratings S.A. de C.V. bajo su linea de producto de S&P
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e Eloperador mexicano de autopistas, Red de Carreteras de Occidente, S.A.P.I. de C.V. (RCO o @spglobal.com

el proyecto) renové recientemente su linea de crédito revolvente por hasta $2,000 millones
de pesos mexicanos (MXN), con vencimiento en 2030.

e Las condiciones de esta linea de crédito son similares a las del anterior, ya que comparte el
mismo paquete de garantias, flujo de caja y restricciones financieras (covenants) que todas Santiago Cajal
las demas obligaciones senior garantizadas existentes del proyecto. Tras incorporar estas Ciudad de México
condiciones actualizadas en nuestro escenario base, consideramos que incluso si la linea de +52-55-5081-4521
crédito se utiliza por completo, los principales indicadores crediticios de RCO y su resiliencia santiago.cajal
ante un escenario de estrés, seguiran siendo sélidos. @spglobal.com

e Enconsecuencia, el 31de octubre de 2025, confirmamos las calificaciones de deuda en
escala nacional de ‘mxAAA’ de las emisiones de RCO. La perspectiva es estable.

Fundamento de la accion de calificacion

Esperamos que RCO registre indicadores crediticos sélidos con un crecimiento moderado del
trafico en 2025-2026, incluso si desembolsa el total de la nueva linea de crédito revolvente.
Prevemos que el trafico de RCO crezca entre 2%y 3% en 2025 y entre 3% y 4% en 2026 y
atribuimos los sélidos indicadores de la entidad principalmente al calendario de amortizacién
actualizado de la linea de crédito revolvente. La nueva linea de crédito revolvente, garantizada en
octubre de 2025, asciende a MXN2,000 millones y tendréa el mismo rango que la deuda senior en
circulacion actual. La linea de crédito revolvente tendra una tasa de interés interbancaria de
equilibrio (TIIE de fondeo), méas un diferencial y vencera en septiembre de 2030. El proyecto tiene
previsto usar los recursos para fines corporativos generales.

La linea de crédito revolvente comprende un periodo de desembolso de tres afios después del
cierre financiero. Durante este periodo, si se desembolsa la linea de crédito, existe un barrido de
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flujo de efectivo obligatorio después de cubrir el servicio de la deuda existente. Posteriormente,
el periodo de amortizacion considera un calendario trimestral lineal para los dos afios restantes.
Esta linea de crédito no tiene una cuenta para el servicio de la deuda (DSRA, por sus siglas en
inglés). Sin embargo, en nuestra opinidn, esto se ve mitigado por los mecanismos de liquidez (por
ejemplo, el barrido de efectivo, una cascada de flujo de efectivo que protege a la deuda seniory
un soélido flujo de efectivo previsto disponibles para el servicio de la deuda en escenarios base y
escenario a la baja).

De acuerdo con nuestro criterio “Metodologia: Consideraciones complementarias para
calificaciones en escala nacional en México”, nuestro analisis de emisores con calificacion en
escala global generalmente considera la opinidn crediticia que la operacion global de S&P Global
Ratings pueda tener sobre ese emisor. Normalmente, usaremos la opinién de la operacion global
de S&P Global Ratings como el punto de partida para la calificacion crediticia. Posteriormente,
consideramos la manera en que tal opinién se puede transformar en la calificacion crediticia del
emisor en la escala nacional para México.

Perspectiva

La perspectiva estable de las calificaciones de la deuda de RCO refleja nuestra expectativa de un
crecimiento moderado del trafico de entre 2%y 3% en 2025y entre 3%y 4% en 2026.

Escenario negativo

Podriamos revisar la perspectiva a negativa o tomar una accién de calificacién negativa en escala
nacional si disminuyen los niveles de trafico en 2025 o0 2026, y estos se mantienen
consistentemente por debajo de los niveles de 2023. También podriamos tomar una accién de
calificacion negativa si hay un impacto mayor al esperado de los aranceles de Estados Unidos o si
se implementan aranceles mas altos. Ademas, podriamos bajar las calificaciones si
consideramos que hay una volatilidad creciente en el negocio de las carreteras de peaje.

Escenario positivo

Las emisiones ya cuentan con las calificaciones de deuda mas altas posibles en la escala
nacional para México.

Descripcion de la empresa

Los activos de RCO estan conformados por cuatro autopistas de peaje que comprenden la red
FARAC | con una distancia total de aproximadamente 663 kildmetros. Las autopistas forman
parte del corredor principal que conecta dos de las ciudades méas grandes en México, Ciudad de
México y Guadalajara. Ademas, el proyecto opera en varias de las principales areas urbanas en el
occidente de México, en los Estados de Michoacéan, Jalisco, Guanajuato y Aguascalientes. RCO
tiene la concesién para operar una carretera federal libre (COVIQSA), por lo que recibe pagos
reservados (shadow) y por disponibilidad de parte del gobierno federal. Por Gltimo, RCO opera
otras dos autopistas de peaje (COTESA y AUTOVIM).
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Detalle de las calificaciones

Clave de pizarra Calificacion actual Calificacion anterior Perspectiva/Rev. Perspectiva/Rev.
Especial actual Especial anterior

RCO 19 MXAAA MXAAA Estable Estable

RCO 12 MXAAA MXAAA Estable Estable

RCO 14 MxAAA MxAAA Estable Estable

RCO 12U MxAAA MxAAA Estable Estable

RCO 18U MxAAA MxAAA Estable Estable

Criterios

e Metodologia para calificar empresas en escala nacional en México, 1de septiembre de 2025.

e Metodologia: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en
Meéxico, 1de septiembre de 2025.

Articulos Relacionados

e Descripcidon General del Proceso de Calificacién Crediticia

e Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México, 1de septiembre de 2025.

e S&P Global Ratings revisé metodologias para calificar empresas y financiamiento de
proyectos en escala nacional en México: las calificaciones de 42 entidades sin cambios, 1de
septiembre de 2025.

e S&P Global Ratings confirm¢ calificaciones de deuda de 'BBB'y 'mxAAA' de Red de
Carreteras de Occidente; la perspectiva se mantiene estable, 20 de mayo de 2025.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinién 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 mds informacion, consulte nuestros Criterios de Calificacién en
nuestro sitio de Escala Nacional para México. Encontrard la descripcion de cada una de las
categorias de calificacién de S&P National Ratings en "Definiciones de calificaciones en escala
nacional para Mexico" Toda la informacién sobre calificaciones estd disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.com. Todas las calificaciones a las que se hace
referencia en este documento se pueden encontrar en el sitio web pablico de S&P National
Ratings de México, en mexico.ratings.spglobal.com
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Informacion Regulatoria Adicional

1) Informacioén financiera al 30 de septiembre de 2025.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P National Ratings por el emisor y/o
sus agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segin las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacién, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compahias controladoras-,
informacidn prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion
sobre las caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacion 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 informacion
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacién citada.

3) Durante el ario fiscal inmediato anterior S&P Global Ratings recibié ingresos de Red de
Carreteras de Occidente, S.A.P.I. de C.V. por concepto de servicios diferentes a los de calificacion y
tales ingresos representan un 10.8% de los percibidos por servicios de calificacién durante ese
mismo afio.

4) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P National Ratings se publica en
relacién con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P National Ratings actualiza la informaciéon
regulatoria para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacién solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacion Crediticia. Por
consiguiente, la informacion 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 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 Accion de Calificacién Crediticia aunque la utilizacion
del Modelo de Calificaciones actualizado se considerd innecesaria para arribar a esa Accion de
Calificacién 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 National Ratings evalia 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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En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdicciéon una calificacion asignada en otra jurisdiccion para
ciertos propésitos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecién. Las Partes de
S&P no asumen ningln deber u obligacién derivado de la asignacion, retiro o suspensién de tal reconocimiento asi como cualquier responsabilidad respecto de dafios en
los que presuntamente se incurra como resultado de ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacién que no esta disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexiéon con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificaciéon y por sus andlisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los
deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y anélisis. Las calificaciones y anélisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web,

yw.spglobal.c os/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcion) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P y por
red\strlbwdores externos. Informacién adicional sobre los honorarios por servicios de calificacién esta disponible en spglobal.com/usratingsf

ees

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.

S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre I, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.
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