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ASUNTO

S&P National Ratings confirmé calificacion de 'mxAAA' de la Serie A2 respaldada por Autopista Rio Verde y Libramiento La
Piedad; la perspectiva es estable

EVENTO RELEVANTE

Resumen de la accion de calificacion

* El desempefio del trafico de la Autopista Rio Verde-Ciudad Valles mostré una recuperacion al segundo trimestre de 2026,
apoyado principalmente en el trafico de vehiculos ligeros, autobuses y algunas categorias de transporte de carga. Sin embargo,
el trafico de vehiculos doblemente articulados continta débil ante la menor actividad comercial e industrial relacionada con el
corredor Tampico-Altamira.

* Por su parte, el desempefio del trafico del Libramiento La Piedad se mantiene por debajo de nuestras expectativas anteriores,
debido a la reconfiguracion de rutas del transporte de carga y a las condiciones de seguridad en la regién. Sin embargo,
recientemente hemos observado sefiales incipientes de estabilizacidn y recuperacién en algunas categorias de vehiculos
pesados.

* A pesar del desempeno del trafico menor al que anticipabamos anteriormente, los ajustes en las tarifas de peaje han mitigado
parcialmente el impacto sobre los ingresos del proyecto. Bajo nuestro escenario base, proyectamos un indice de cobertura del
servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés para debt service coverage ratio) minimo de aproximadamente 1.67x
(veces) para la Serie A2 (LPSLCB 14-2U). Consideramos que este nivel es consistente con la calificacion actual, y permite que
la estructura absorba cierto deterioro adicional del trafico.

* El 28 de agosto de 2026, S&P National Ratings confirmé su calificacion de deuda en escala nacional de 'mxAAA' de los
certificados bursatiles preferentes Serie A2 (clave de pizarra LPSLCB 14-2U). La perspectiva se mantiene estable.

Descripcién del proyecto y Factores crediticios clave

El 8 de agosto de 2007, la Secretaria de Infraestructura, Comunicaciones y Transportes (SICT) celebré un contrato de
prestacion de servicios de largo plazo y un titulo de concesién con ICA San Luis, S.A. de C.V. (ICASAL; no calificada) para
operar, conservar, mantener, modernizar y ampliar el tramo carretero Rio Verde - Ciudad Valles, por un plazo de 20 afios.

Por su parte, la SICT y Libramiento ICA La Piedad, S.A. de C.V. (LIPSA; no calificada) celebraron un titulo de concesién el 20
de enero de 2009 vy, el cual se modificé el 27 de septiembre de 2013, para construir, explotar, conservar y mantener el
Libramiento La Piedad, por un plazo de 45 afos con vencimiento en 2054.

La Autopista Rio Verde tiene una extension de 113 kilbmetros (km) que va de Rio Verde a Ciudad Valles, en el Estado de San
Luis Potosi (no calificado), y que conecta el centro del pais con el Golfo de México y los puertos de Tampico y Altamira, lo cual
le da una ventaja competitiva por la alta actividad comercial. La autopista esta dividida en tres tramos, el | que inicia en Rio
Verde - Rayon, cuenta con 37 km, el tramo I, inicia en Rayéon y concluye en la Pitahaya, de 68 km y el tramo Il La Pitahaya -
Ciudad Valles de 8 km. Los tramos | y lll son libres de peaje y el operador recibe pagos por disponibilidad de la SICT, mientras
que los ingresos del tramo Il dependen del cobro de peaje de dicho tramo.

Por lo que respecta al Libramiento La Piedad, este tiene una extension de 21.3 km que atraviesa los Estados de Guanajuato,
Michoacan y Jalisco. El libramiento conecta las carreteras de Irapuato - La Piedad y México - Guadalajara. Al igual que el tramo
Il de la Autopista Rio Verde (de Rayon a la Pitahaya), los ingresos se derivan del cobro de peaje. En nuestra opinién, el
libramiento también cuenta con una localizacién estratégica al ubicarse en la zona del Bajio, uno de los principales corredores
comerciales del pais.

La Serie A2 estéa respaldada principalmente por los ingresos de peaje provenientes del tramo Il de la Autopista Rio Verde y del
Libramiento La Piedad, ademas de los pagos por servicios de vialidad asociados a Rio Verde. Por esta razén, el desempefio del
trafico y de las tarifas constituye uno de los principales factores para nuestra evaluacion crediticia de la emision.
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Fundamento de la accion de calificacion

La recuperacion del trafico en la autopista de Rio Verde compensa parcialmente el desempefio todavia débil del Libramiento La
Piedad. Durante 2026, observamos una recuperacion mas favorable del trafico en la Autopista Rio Verde. Si bien el trafico de
vehiculos doblemente articulados continua por debajo de nuestros supuestos anteriores, debido, principalmente, a la menor
actividad asociada con los puertos de Tampico y Altamira, en el Estado de Tamaulipas, estimamos que la recuperacioén del
trafico pesado sera gradual durante los proximos 12 a 24 meses, apoyado por una potencial mejora en la actividad industrial y
de comercio exterior.

El trafico de vehiculos ligeros y autobuses se ha beneficiado de una mayor actividad turistica en la regiéon de la Huasteca,
mientras que algunas categorias de transporte de carga han mostrado una mejoria relacionada con la actividad agricola y
comercial de la zona.

En el caso de la autopista de Libramiento La Piedad, el trafico continia mostrando un desempefio mas débil, nuestra
expectativa es de un ligero crecimiento del trafico pesado en el corto plazo, seguido de una recuperacion gradual en el mediano
plazo. El impacto de la autopista competidora La Piedad-Encuandureo ha debilitado los niveles de trafico, ademas de que
observamos cambios en las rutas utilizadas por algunos vehiculos de carga, posiblemente, ante las condiciones de seguridad
de la region.

Los incrementos tarifarios limitaron el impacto del menor trafico sobre los DSCR. En la primera mitad de 2026, las tarifas de la
Autopista Rio Verde aumentaron aproximadamente 4.6%, ademas de que se aplicaron ajustes adicionales para algunas
categorias de autobuses y vehiculos pesados. Aun no hemos observado un impacto negativo de estos incrementos tarifarios
sobre el volumen de trafico.

Considerando el desempefio operativo observado y nuestros supuestos actualizados de trafico, tarifas y gastos de operacién y
mantenimiento (O&M), proyectamos un DSCR minimo de aproximadamente 1.67x, y una mediana de 2.94x para la Serie A2.
Aunque el DSCR minimo es ligeramente inferior a | contemplado en revisiones anteriores, consideramos que continda
proporcionando un margen suficiente frente al nivel de 1.3x, el cual podria generar presion sobre la calificacion.

Modificador de valor futuro

El modificador de valor futuro es positivo dado que la Serie A2 se beneficia de un periodo de amortizacion de principal de
aproximadamente 18 afios y de una vida remanente de la concesion que se extiende alrededor de 11 afos después del
vencimiento de la deuda en 2036. Consideramos que esta holgura refleja un valor econémico residual significativo del activo y
respalda el ajuste positivo.

Liquidez

Consideramos la liquidez de la Serie A2 como neutral. La estructura mantiene mecanismos de liquidez destinados a cubrir el
servicio de deuda y, en agosto de 2026, el proyecto atendidé oportunamente sus obligaciones financieras.

Ademads, la estructura cuenta con una carta de crédito por $180 millones de pesos mexicanos (MXN), que respalda el
requerimiento de reserva para el servicio de deuda de la Serie A2.

Perspectiva

La perspectiva estable de la Serie A2 refleja nuestra expectativa de que, durante los proximos 12 a 24 meses, la recuperacion
gradual del trafico en la Autopista Rio Verde compensara parcialmente el desempefo todavia débil del Libramiento La Piedad y
permitira que el proyecto mantenga un DSCR minimo superior a 1.3x.

Aunque esperamos que el crecimiento del trafico continde siendo moderado, consideramos que los ajustes tarifarios y la
proteccion disponible en la estructura proporcionan capacidad suficiente para absorber cierto deterioro adicional en el
desempefio operativo sin afectar la calificacion.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion de la Serie A2 si el trafico de la Autopista Rio Verde o del Libramiento La Piedad fuera
significativamente inferior a nuestras expectativas, de manera que el DSCR minimo disminuyera consistentemente por debajo
de 1.3x.

Esto podria ocurrir, por ejemplo, si la actividad comercial e industrial relacionada con el corredor Tampico-Altamira se
deteriorara significativamente o si los cambios en las rutas del transporte de carga provocaran una caida adicional y sostenida
del trafico en el Libramiento La Piedad.

Escenario positivo

La calificacion 'mxAAA' de la Serie A2 se encuentra en la categoria mas alta de la escala nacional.

Escenario base
Supuestos
* Las principales variables macroecondémicas que utilizamos en nuestro escenario base son el indice de precios al consumidor
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(IPC) de México, ya que tiene un impacto en las tarifas de peaje y los costos de operacién y mantenimiento (O&M), y el
crecimiento del producto interno bruto (PIB), ya que seguimos considerandolos variables clave para determinar el crecimiento
del trafico.
* Esperamos un crecimiento del trafico tanto en el Libramiento La Piedad y la Autopista Rio Verde - Ciudad Valles de alrededor
de 1% a 2% para los préximos 12 a 24 meses y que esta tasa de crecimiento converja con nuestra expectativa del PIB de
México en el mediano plazo.
* Tarifas proyectadas en linea con la inflacion en México, la cual esperamos que sea de 4.2% en 2026, 3.9% en 2027 y 3.3% en
2028.
* Gastos de O&M en linea con el desempefio histdrico y nuestras expectativas de inflacion.
Indicadores principales
* Serie A2. DSCR minimo de 1.65x para 2027 y mediana de 2.94x.
Escenario a la baja
Supuestos
* Trafico en torno a 6% por debajo de nuestros supuestos del escenario base para 2026, 3% para 2027, y 1.5% menor para
2028 a 2030, convergiendo con la proyeccién del escenario base a partir de 2031.
* Un incremento de 10% de los gastos de O&M hasta el vencimiento de los certificados.
* Reduccion de 100 puntos base en la inflacion.
Indicadores principales
* Serie A2. DSCR minimo de 1.52 para 2026.
Comparacién entre pares
LPSLCB 14-2U - Serie A2 Concesionaria Mexiquense S.A. de C.V.
Red de Carreteras de Occidente S.A.P.l. de C.V.
Periférico del Area Metropolitana de Monterrey
SACP de la fase de operaciones (deuda senior)
Estabilidad de operaciones de clase de activo 3 2 3 2
Riesgo de desempefio 3 2 3 2
Evaluacion de negocio de la fase de operaciones 6 5 4 5
Minimo del DSCR 1.65x 3.04x Fase 1: 1.3x 5.9x
Fase 2: 1.8x
Mediana del DSCR 2.94x 4.91x Fase 1: 1.6x 8.0x
Fase 2: 47.3x
Evaluacion e impacto de la resiliencia a la baja Moderado (Neutral) Alta (Neutral) Alta (Neutral) Alta (Neutral)
Impacto de la mediana de DSCR Neutral Neutral Neutral Neutral
Impacto de la estructura de deuda Neutral Negativo (-2 notches) Neutral Neutral
Impacto de liquidez Suficiente (Neutral) Fuerte (+1 nivel) Fase 1: Insuficiente (-1 nivel) Fuerte (Neutral)
Fase 2: Suficiente (Neutral)

Impacto de la refinanciacion Neutral Neutral Neutral Neutral
Impacto del modificador del valor futuro Positivo (Neutral) Positivo (+1 nivel [notch]) Neutral Positivo (Neutral)
Impacto del andlisis holistico Neutral Neutral Fase 1: Positivo (+1 nivel) Neutral

Fase 2: Neutral
Impacto de la proteccién estructural Neutral Neutral Neutral Neutral
Impacto de la evaluacion de la contraparte Neutral Neutral Neutral Neutral
SACP de la fase de operaciones mxaaa mxaaa mxaaa mxaaa
Vinculacion a controladora e influencias externas (deuda senior)
Vinculacion a controladora: Desvinculado Desvinculado Desvinculado Desvinculado
SACP del proyecto: mxaaa mxaaa mxaaa mxaaa

Sintesis de los factores de calificacion

Resumen de las calificaciones

LPSLCB 14-2U - Serie A2

Calificacion de emision de deuda senior mxAAA/Estable/--

Perfil crediticio individual (SACP) -- Fase de operaciones (deuda senior):
Estabilidad de operaciones de la clase de activo: 3
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Evaluacion de negocio en la fase de operaciones: 6
SACP preliminar de la fase de operaciones: mxaaa
Minimo del DSCR 1.65x

Mediana del DSCR 2.94x

Analisis a la baja de resiliencia e impacto: Moderado Neutral)
Impacto de mediana del DSCR: Neutral

Impacto de estructura de deuda: Neutral

Impacto en liquidez: Suficiente (Neutral)

Impacto en refinanciamiento: Neutral

Impacto en modificador de valor futuro: Positivo (Neutral)
Impacto en analisis integral: Neutral

Impacto en proteccién estructural: Neutral

Impacto en evaluacién de contraparte Neutral

SACP de la fase de operaciones mxaaa

Vinculo con la matriz e influencias externas (deuda senior)
Vinculo con la matriz: Desvinculado

SACP del proyecto mxaaa

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)

Los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) tienen un impacto neutral en nuestro andlisis de las tres
calificaciones de la Autopista Rio Verde y Libramiento La Piedad. En nuestra opinién, hay ahorros significativos de tiempo en el
Libramiento, ya que evita que los usuarios entren a la ciudad de La Piedad, Michoacan.

Ademas, tanto el Libramiento y la autopista ofrecen diversos servicios a los usuarios, como carriles multimodales (incluido el
telepeaje), auxilio vial, postes de SOS, ambulancias y paramédicos las 24 horas. Estos beneficios, le brindan, en nuestra
opinién, una estabilidad de trafico a ambos tramos carreteros.

Detalle de las calificaciones

Clave de pizarra Calificacion actual Calificacion anterior Perspectiva/Rev. Especial actual Perspectiva/Rev. Especial anterior
LPSLCB 14-2U mxAAA mxAAA Estable Estable

Criterios

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

* Metodologia: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en México, 1 de septiembre de 2025.
* Metodologia para calificar financiamiento de proyectos en escala nacional en México, 18 de noviembre de 2026

Articulos Relacionados

* Descripcion General del Proceso de Calificacion Crediticia.

* Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México.

* S&P National Ratings completo la revision sin cambios de las calificaciones en escala nacional de 17 financiamientos de
proyectos en México, 9 de julio de 2026.

* S&P National Ratings revis6 metodologia para calificar financiamiento de proyectos en escala nacional en México;
calificaciones de 19 financiamientos sin cambios, 18 de noviembre de 2025.

* S&P Global Ratings revis6 metodologias para calificar empresas y financiamiento de proyectos en escala nacional en México;
las calificaciones de 42 entidades sin cambios, 1 de septiembre de 2025.

* S&P Global Ratings revis6 perspectiva de la emision LIPSBCB 14U a negativa de estable; confirmé calificaciones de las
emisiones LIPSBCB 14U y LPSLCB 14-2U, 7 de febrero de 2025.

?

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion sobre factores
de calificaciéon 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 informacion, consulte nuestros Criterios de Calificacion en nuestro sitio de Escala
Nacional para México. Encontrara la descripcion de cada una de las categorias de calificacion de S&P National Ratings
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en "Definiciones de calificaciones en escala nacional para México" Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para
los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones a las que se hace referencia en este
documento se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P National Ratings de México, en mexico.ratings.spglobal.com

Informacién Regulatoria Adicional

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2026.

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

La calificacion se basa en informacion 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 de S&P National Ratings se publica en relacidn con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha
de la Accién de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P National Ratings actualiza la informacion
regulatoria para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién solamente cuando se
publica la siguiente Accién de Calificaciéon 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 estan asociados con una Accién de Calificacién Crediticia. Por favor considere que puede haber
casos en los que la informacioén regulatoria refleja una version actualizada del Modelo para Calificaciones en uso a la fecha de
la ultima Accién de Calificacion Crediticia aunque la utilizacién del Modelo para Calificaciones actualizado se considero
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 esta evaluando no es relevante para
correr la version actualizada del Modelo para Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los requerimientos regulatorios
aplicables, S&P National Ratings evalia el impacto de los cambios materiales a los Modelos para Calificaciones y, cuando
corresponde, emite Calificaciones Crediticias revisadas cuando lo requiera el Modelo para Calificaciones actualizado.

Contactos
David Mancera, Ciudad de México, +52-(55)-5081-4502; david.mancera@spglobal.com
Santiago Cajal, Ciudad de México, +52-(55)-5081-4521; santiago.cajal@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR
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