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Resumen de la accion de calificacion

e Eloperador mexicano de autopistas, Red de Carreteras de Occidente, S.A.P.Il. de C.V. (RCO o
el proyecto), planea emitir certificados bursatiles de largo plazo en el mercado local. En
nuestra opinién, pese al mayor nivel de deuda, el proyecto -a través de los flujos de efectivo
de los derechos de cobro de la red FARAC |- mantendra la capacidad para cumplir con su
deuda senior actual, considerando la deuda adicional, sin afectar su indice de cobertura del
servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés para debt service coverage ratio) minimo,
el cual se ubicaria en torno a 1.34x (veces), en linea con la calificacion actual del proyecto.

e El25de septiembre de 2026, S&P National Ratings asigné su calificaciéon de deuda en escala
nacional de 'mxAAA' a las emisiones propuestas de certificados burséatiles de largo plazo del
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proyecto, con clave de pizarra RCO 26U, por un monto total de hasta $8,000 millones de
pesos mexicanos (MXN), a tasa fija, pagando intereses semestralmente, y a un plazo de 20
afios, de acuerdo con la informacion del emisor. Ademas, confirmamos las calificaciones de
deuda en escala nacional de 'mxAAA' de la deuda senior existente.

e  RCO utilizaréa los recursos para el refinanciamiento de una linea de crédito revolvente,
destinada a financiar inversiones multianuales en proyectos tanto dentro como fuera de la
red de activos de FARAC |. Asimismo, los fondos se destinaran a cubrir los costos de la
emisiony a fines corporativos generales.

e Laperspectiva estable de las calificaciones de la deuda de RCO refleja nuestra expectativa
de un crecimiento moderado del trafico de entre 1%y 2% en 2026 y entre 2%y 3% en 2027,
que, aunado a incrementos graduales en las tarifas, mantendré los niveles de DSCR del
proyecto en linea con una calificacion de ‘mxAAA’.

Descripcion del proyecto y factores crediticios clave

Los activos de RCO los conforman cuatro autopistas de peaje que comprenden la red FARAC |
con una longitud total de aproximadamente 799.5 kildmetros. Las autopistas forman parte del
corredor principal que conecta dos de las ciudades mas 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 Michoacan, Jalisco, Guanajuato y Aguascalientes. Por
Gltimo, RCO opera otras dos autopistas de peaje (COTESA y AUTOVIM).

Fortalezas

e Ubicacion geografica favorable: la red de carreteras de RCO presta servicio a un mercado
significativo y altamente diversificado que abarca dos de las regiones méas pobladas y con
mayor PIB per cépita de México, Ciudad de México y Guadalajara. Estas areas exhiben un
sélido crecimiento econémico e industrial. Ademas, las rutas alternativas clave, como México-
Guadalajaray la carretera de peaje Arco Norte, experimentan una congestion significativa. Lo
anterior, aunado al historial de mayor seguridad y mejores condiciones de la carretera de RCO,
le otorga una ventaja competitiva.

e Redintegrada de autopistas de peaje: la composicién de sus activos es una diferencia clave
entre RCOy otras carreteras de peaje que calificamos en México. La red de RCO comprende
cuatro autopistas de peaje dentro de la red FARAC |, lo que consideramos una fortaleza
debido al trafico inducido entre estos activos.

Debilidades

e Exposicion al mercado y posible competencia: al igual que todos los proyectos de carreteras
de peaje basados en el volumen, RCO es susceptible al riesgo de mercado. Una desaceleracion
econdmica o la introducciéon de nuevas concesiones de carreteras de peaje que compitan
directa o indirectamente con el proyecto podrian afectar negativamente el volumen de trafico
y, en consecuencia, el flujo de caja disponible para el servicio de la deuda (CFADS, por sus
siglas en inglés).

Fundamento de la accion de calificacion

La emisién propuesta de certificados bursatiles de RCO forma parte de un plan de largo plazo
para hacer frente a las necesidades de inversién anuales durante el periodo 2026-2029. E|
proyecto contempla una inversion multianual estimada en MXN25,533 millones que sera
gestionada a través de un Fideicomiso de Ampliacién. Aproximadamente 43% de la inversion se
destinaré a obras dentro de los activos de la concesion de RCO, incluyendo a la ampliacion de
plazas de peaje, la modernizacién de los sistemas de cobro, la mejora de la seguridad vial y la
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construcciéon de un tercer carril del tramo Zapotlanejo—Lagos de Moreno. Asimismo, el monto
restante se destinara a financiar diversas obras del gobierno federal, incluyendo algunas
contempladas dentro del Plan Michoacéan. RCO realiz6 el primer pago de MXN3,990 millones
requerido, de acuerdo con el calendario de aportaciones en mayo de 2026, para lo cual dispuso
de una linea de crédito revolvente por un monto autorizado hasta MXN8,000 millones (estructura
de amortizacién a un Unico pago de principal al vencimiento en 2031) con el fin de fungir como
puente financiero. El objetivo de la emision propuesta es refinanciar el saldo utilizado de dicha
linea de crédito, y permitir que este instrumento revolvente permanezca disponible para futuras
necesidades de financiamiento puente en afios posteriores, en caso de ser necesario.

Debido a que los fondos se gestionaran a través de un Fideicomiso de Ampliacion, separado de la
cascada de pagos del Fideicomiso de Pago, el impacto en los CFADS se limita exclusivamente a
los intereses y amortizaciones de la deuda adicional, al no incluir el gasto de capital (capex) de las
obras de expansion. Como contraprestacion de estas inversiones, la Secretaria de
Infraestructura, Comunicaciones y Transportes (SICT) autorizé incrementos anuales de 7% en las
tarifas del proyecto, aplicables al trafico pesado para el periodo 2026-2029, asi como una
extension de la concesion, la cual vencia originalmente en abril de 2048, y la nueva fecha sera en
octubre de 2067. A la fecha, las tarifas de peaje ya tuvieron el primer incremento real del 7%
correspondientes a 2026.

Consideramos que el perfil crediticio de RCO se mantendra alineado con su calificacion de
deuda actual, aun ante la deuda incremental que asumira el proyecto y el riesgo de
refinanciamiento identificado durante el periodo de inversion, derivado del esquema de
financiamiento que utiliza la linea de crédito como puente. La asignacion de la calificacion a la
nueva emision y la confirmacion de las calificaciones de la deuda existente reflejan el robusto
DSCR a pesar de la deuda adicional debido a nuestras expectativas de un crecimiento estable en
el traficoy en los ingresos por peaje en los siguientes afios. Esto se debe a que el crecimiento del
trafico de RCO se ha ubicado por arriba de la tasa de crecimiento del PIB de México, gracias a
que los activos se ubican en una de las regiones méas pobladas del pais y con el crecimiento méas
alto del PIB per céapita.

Asimismo, mantenemos el riesgo de refinanciamiento asociado al proyecto que deriva de la
naturaleza del vencimiento bullet de la linea revolvente en 2031, la cual actuara como puente
entre las obligaciones anuales de inversion. Para evaluar este riesgo, dividimos nuestro analisis
en dos fases operativas: previa al refinanciamiento (2026-2031) y posterior al refinanciamiento
(2031-2067). Nuestras estimaciones indican un DSCR minimo de 1.34x en 2026 (fase previa al
refinanciamiento) y de 1.63x en 2031 (fase posterior al refinanciamiento), niveles que son
consistentes con la calificacion de ‘mxAAA’.

Actualizaremos nuestras proyecciones conforme exista visibilidad sobre el fondeo de las
inversiones anuales requeridas y la SICT aplique las futuras alzas tarifarias . En linea con
nuestra metodologia para calificar financiamiento de proyectos en escala nacional, nuestro
escenario base contempla solamente el primer incremento tarifario aprobado de 7%, la linea de
crédito comprometida por MXN8,000 millones y la emisién propuesta hasta por MXN8,000
millones.

RCO podria contratar nueva deuda para cumplir con el calendario de aportaciones en los
préximos afios, con la posibilidad de financiar parte de las inversiones con la generacion de flujo
del proyecto. Nuestro escenario base considera las inversiones presupuestadas para este afio,
asi como un ajuste tarifario relevante realizado en 2026, que contempla un incremento de 3.8%
derivado del crecimiento del indice de precios al consumidor (IPC) del afio anterior, un aumento
real adicional de 5% aplicado en 2026 para vehiculos pesados, por un ajuste inflacionario
rezagado que correspondia a 2024 y que la SICT aprobd en enero de este afio, y finalmente el
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ajuste tarifario de 7% que se aplicé en abril de este afio, después de la modificacion del Titulo de
la Concesién. Por otro lado, para 2027, ademas del incremento de la inflacion, proyectamos un
crecimiento en tarifas de 3% real para el trafico pesado, el cual también fue recientemente
aprobado por la SICT. Ademas, estimamos un crecimiento moderado del trafico con un
crecimiento del trafico consolidado entre 1%y 2% en 2026 y entre 2% y 3% en 2027; estas cifras
ya incorporan el impacto en los volimenes derivado de los problemas de seguridad en la regiéon
durante el primer trimestre.

El proyecto mantiene un nivel de resiliencia alto, incluso bajo escenarios de estrés hipotéticos
en los préximos afios. Ademas, la calificacion contempla nuestro analisis integral de la primera
fase, y considera la alta resiliencia del proyecto, donde bajo un nivel de estrés considerable, el
DSCR minimo se ubica por encima de 1x.

Liquidez

Evaluamos la liquidez de RCO como ‘Insuficiente’ para la primera fase, debido a que la linea de
crédito revolvente por MXN8,000 millones comprometida recientemente representa alrededor
del10% de la deuda proformay carece de una cuenta de reserva para el servicio de la deuda
(DSRA, por sus siglas en inglés) o un mecanismo de mitigacién similar. Para la segunda fase,
calificamos la liqguidez como ‘Neutral’, ya que prevemos que la linea revolvente seré refinanciada
mediante un nuevo préstamo senior que contard con un paquete de liquidez y garantias similar al
de las emisiones senior garantizadas existentes.

Perspectiva

La perspectiva estable de las calificaciones de la deuda de RCO refleja nuestra expectativa de un
crecimiento moderado del trafico de entre 1%y 2% en 2026 y entre 2% y 3% en 2027, esto
derivaria en un DSCR minimo de 1.34x en 2026. Dichos niveles de cobertura contemplan una
ejecucion puntual del proyecto de ampliacién y el incremento tarifario para vehiculos pesados
recién otorgado.

Escenario negativo

Podriamos revisar la perspectiva a negativa o bajar la calificacion en escala nacional si
disminuyen los niveles de trafico en 2026 o 2027. Esto podria ocurrir siaumenta la incertidumbre
respecto a la relacién comercial entre México y Estados Unidos derivado del proceso de revision
del Tratado entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC), o bien, si incrementa la inseguridad
en la regién donde se ubican los activos. Como resultado, podriamos bajar la calificacion en los
préximos 12 a 24 meses si se presenta algunos de los siguientes escenarios:

e ELDSCR minimo del proyecto cae por debajo de 1.30x;

e Nuestra percepcion de la resiliencia del proyecto disminuye, con un DSCR por debajo de 1x
bajo un escenario de estrés, o

e Siexistiera un deterioro en el perfil de negocios de la fase operativa del proyecto, derivado,
por ejemplo, de demoras en las obras de ampliacién y/o en el alza tarifaria contemplada, lo
que podria impactar los flujos del proyecto.
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Escenario positivo

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

Escenario base

Supuestos

e Lasprincipales variables macroecondmicas que utilizamos en nuestro escenario base son la
inflacién de México, ya que afecta las tarifas de peaje y los costos de operacién y mantenimiento
(0&M), y el crecimiento del PIB, ya que seguimos considerandolos variables clave para determinar el
crecimiento del trafico. Especificamente, esperamos que la inflacién de México sea del 4.2% en
2026, del 3.9% en 2027, y del 3.3% posteriormente. También esperamos que el PIB de México
crezca alrededor de 1% en 2026, de 2% en 2027 y de 2.1% a partir de 2028.

e Crecimiento del trafico del 1% al 3% durante los préximos 12-24 meses, y que converja al 2%
a largo plazo, en linea con una elasticidad de 1x del crecimiento del PIB de México.

e Incrementos anuales en las tarifas de peaje ajustados por inflacién mediante tarifas
dinamicas (en las que el concesionario diferencia los incrementos entre trafico ligero y
pesado para minimizar el impacto en la demanda). Nuestras proyecciones incorporan el
aumento de 3.8% en tarifas ya implementado en 2026, correspondiente a un ajuste
inflacionario pendiente del afio previo, asi como un incremento real adicional de 5% para
vehiculos pesados y un aumento adicional de 3% aprobado para 2027.

e Asimismo, incorporamos los incrementos de 7% en tarifas para trafico pesado, relacionados
con la modificacién al titulo de concesion, implementados desde abril de 2026. Para afios
futuros, no estamos incorporando incrementos adicionales de 7% real en tarifas para trafico
pesado; los incorporaremos conforme se vayan materializando.

e Gastos de O&M alineados con los Gltimos informes del ingeniero independiente y con
nuestras expectativas de inflaciéon. No consideramos en nuestro anélisis los requerimientos
de capex para los tramos de conexion de Los Ramales (conforme a la segunda modificacion
de la concesién), ya que estos son subordinados al servicio de la deuda senior de FARAC I.
Este es el mismo enfoque aplicado a las aportaciones adicionales de la tercera modificacién
de la concesién, dado que ambas estan sujetas al mismo esquema de cascada de efectivo y
no afectaran el flujo de caja disponible para el servicio de la deuda de FARAC I.

e Asumimos que los recursos de la linea de crédito de la compafia por MXN2,000 millones, se
encuentran completamente dispuestos y se utilizaran para financiar gastos esperados de
mantenimiento mayor y menor de FARAC | en 2028, que deducimos de los CFADS.

e Unatasade interés flotante de aproximadamente 7% para la linea revolvente por MXN2,000
millones (en igualdad de condiciones [pari passu] respecto a la deuda senior de RCO), que
converge hacia 6.5% a largo plazo. Nuestro escenario base considera que se dispondray
amortizara esta linea en su totalidad conforme a su vencimiento legal, por lo que nuestros
DSCR ya capturan el impacto de esta linea de crédito.

e Deigualforma, asumimos que la linea de crédito revolvente de MXN8,000 millones se
desembolsara en 2026 integralmente, y llegado el vencimiento en 2031, se refinanciara
mediante un préstamo amortizable con vencimiento final en 2067, igual que la concesion, y
un diferencial (spread) de refinanciamiento de 200 puntos base (pb). No estamos
considerando recursos adicionales que podrian requerirse para atender las necesidades de
inversion de los préximos afios, los cuales se irdn incorporando a medida que exista mayor
certidumbre sobre su materializacién y fuentes de fondeo.

e Enlamismalinea, asumimos el mismo diferencial adicional para el refinanciamiento
hipotético de la linea de crédito comprometida con vencimiento en 2031, en la segunda fase.
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Indicadores clave

DSCR minimo de aproximadamente 1.34x en 2026 para la primera fase, y de 1.63x en 2031 para
la segunda fase, y

DSCR mediana de aproximadamente 1.5x para la primera fase, y 47x para la segunda fase.

Escenario a la baja

Supuestos

Para nuestra evaluacién del escenario a la baja, aplicamos un periodo de estrés de cinco afios
para ambas fases: para la primera fase, el periodo de estrés comprende de 2026 a 2030, y para la
segunda, de 2031 a 2035.

Niveles de trafico: 6% por debajo de nuestro escenario base en el primer afio de estrés, 3% por
debajo en el segundo, y 1.5% por debajo durante los tres afios restantes del periodo de estrés,
para luego converger con el pronéstico del escenario base.

Inflacién: Una reducciéon de 100 pb en la inflacion, lo que afectaria los ingresos debido a
menores ajustes tarifarios vinculados al IPC.

Gastos de O&M: Un incremento de 10% en los gastos de O&M hasta el vencimiento de las
notas.

Tasas de interés (linea revolvente): Una tasa de interés flotante de 200 pb por encima de
nuestras expectativas del escenario base durante la vigencia de la linea revolvente.

Riesgo de refinanciamiento: Un estrés de 350 pb sobre la tasa de interés de la linea de crédito
revolvente de MXN8,000 millones por encima de la tasa existente, lo que generaria una tasa
de 535 pb superior a la tasa interbancaria de México durante el refinanciamiento previsto en
2031

Indicadores clave

DSCR minimo de alrededor de Ix para el periodo previo al refinanciamiento en 2030 y 1.2x para
el periodo posterior al refinanciamiento en 2037.
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Sintesis de los factores de calificacion

Resumen de las calificaciones

Red de Carreteras de Occidente, S.A.P.l. de C.V.

Calificacion de emisién de deuda senior mxAAA/Estable/--
Fase de operaciones (deuda senior)

Estabilidad de operaciones de clase de activo: 3

Evaluacion del negocio de la fase de operaciones: 4

SACP preliminar de la fase de operaciones

Fase 1: mxaaa
Fase 2: mxaaa

Fase 1:1.34x
Minimo del DSCR Fase 2:1.63x

Fase 1: 1.5x
Mediana del DSCR Fase 2: 47x

Evaluacion e impacto de la resiliencia a la baja:

Fase 1: Alta (neutral)
Fase 2: Alta (neutral)

Impacto de la mediana de DSCR

Fase 1: mxaaa (neutral)
Fase 2: mxaaa (neutral)

Impacto en la estructura de deuda:

Neutral

Impacto de liquidez

Fase 1: Insuficiente (-1 nivel)
Fase 2: Suficiente (neutral)

Impacto de la refinanciacion

Neutral

Impacto del modificador de valor futuro:

Neutral

Impacto del andlisis holistico:

Fase 1: Positivo (+1 nivel)
Fase 2: Neutral

Impacto de la proteccién estructural Neutral
Impacto de la evaluacién de la contraparte: Neutral
SACP de la fase de operaciones mxaaa

Vinculacion a controladora e influencias externas (deuda senior)

Vinculacién a controladora:

Desvinculado

SACP del proyecto:

mXxaaa

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno
Corporativo (ESG)

Los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo tienen una influencia neutral en
general en nuestro analisis de calificacion crediticia de RCO. Consideramos los factores sociales
como un elemento clave en nuestro anélisis, dado que la red vial de RCO es més segura que las
carreteras libres y dado los recientes problemas de seguridad en la regién del Bajio, donde se
encuentran los activos.
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Detalle de las calificaciones que asignamos

Clave de pizarra Calificacién actual Calificacién anterior Perspectiva/Rev. Especial Perspectiva/Rev. Especial
actual anterior
RCO 26U mMxAAA N.C. Estable N.A.

Detalle de las calificaciones que confirmamos

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

RCO 19 MXAAA MXAAA Estable Estable

RCO 12 MXAAA MXAAA Estable Estable

RCO 14 MxAAA MxAAA Estable Estable

RCO12U MxAAA MxAAA Estable Estable

RCO 18U MxAAA MxAAA Estable Estable

Criterios

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

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

e Metodologia para calificar financiamiento de proyectos en escala nacional en México, 18
de noviembre de 2026.

Articulos Relacionados

e Descripciéon General del Proceso de Calificacién Crediticia.

e Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México.

e Proyectos carreteros mexicanos: Desempefio resiliente con presiones focalizadas, 7 de
septiembre de 2026.

e  S&P National Ratings completd la revision sin cambios de las calificaciones en escala

nacional de 17 financiamientos de proyectos en México, 9 de julio de 2026.

e  S&P National Ratings confirmd calificaciones de deuda de ‘mxAAA’ de Red de Carreteras
de Occidente tras modificacién a su titulo de concesién; la perspectiva se mantiene
estable, 2 de junio de 2026.

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

e S&P National Ratings confirmé calificaciones de deuda de 'mxAAA' de Red de Carreteras
de Occidente tras renovacién de su linea de crédito revolvente; la perspectiva se
mantiene estable, 31 de octubre de 2025.
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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 informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion 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 México" 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

Informacion Regulatoria Adicional

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2026.

2) La calificacién se basa en informacion proporcionada a S&P National Ratings por el emisor y/o
sus agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccién, 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 compariias 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 informacion
adicional, podria resultar en una modificaciéon de la calificacion 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 calificaciéon y
tales ingresos representan un 3.9% 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 estd vigente a la fecha de la Accién de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mads recientemente. S&P National Ratings actualiza la informacién
regulatoria para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacion 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 dltima Accién de Calificacién Crediticia aunque la utilizacion
del Modelo de Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accién 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 versiéon 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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Ningtn contenido (incluyendo calificaciones, analisis e informacion crediticia relacionada, valuaciones, modelos, software u otra aplicacién o resultado derivado del
mismo) o cualquier parte aqui indicada (Contenido) puede ser modificada, revertida, reproducida o distribuida en forma alguna y/o por medio alguno, ni almacenada en
una base de datos o sistema de recuperacion de informacién sin permiso previo por escrito de Standard & Poor's Financial Services LLC o sus filiales (en general, S&P). El
Contenido no debe usarse para ningtn propésito ilegal o no autorizado. S&P y sus proveedores asi como sus directivos, funcionarios, accionistas, empleados o agentes
(en general las Partes de S&P) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes de S&P no son responsables de errores u
omisiones (por descuido o alguna otra razén), independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del uso del Contenido o de la seguridad o
mantenimiento de cualquier informacién ingresada por el usuario. El Contenido se ofrece sobre una base 'como esta'. LAS PARTES DE S&P DENIEGAN TODAS Y
CUALQUIER GARANTIAS EXPLICITAS O IMPLICITAS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACION DE, CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACION PARA UN
PROPOSITO O USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE INTERRUPCION EN EL FUNCIONAMIENTO DEL
CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ninglin caso, las Partes de S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de dafos, costos, gastos, honorarios legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexion
con cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtié de la posibilidad de tales dafios.

Es posible que parte del Contenido se haya creado con la ayuda de una herramienta de inteligencia artificial (IA). El personal de S&P redacta, revisa, edita y aprueba
cualquier contenido publicado creado o procesado utilizando IA.

Los analisis crediticios relacionados y otros estudios, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido son opiniones a la fecha en que se expresan y no
declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (descrito abajo) no son recomendaciones para comprar, mantener o
vender ningln instrumento o para tomar decisién de inversién algunay no se refieren a la conveniencia de ninglin instrumento o titulo-valor. S&P no asume obligacion
para actualizar el Contenido tras su publicacién en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es sustituto de la capacidad, juicio y
experiencia del usuario, de su administracion, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. S&P no actia como fiduciario
o asesor de inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacién de fuentes que considera confiables, no realiza actividad de
auditorfa ni asume la tarea de revision o verificacion independiente de la informacién que recibe. Las publicaciones relacionadas con calificaciones pueden publicarse por
diversas razones que no dependen necesariamente de una accién por parte de los comités de calificacion, incluyendo, pero sin limitarse, a la publicacién de una
actualizacion periddica de una calificacion crediticia y analisis relacionados.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificacion asignada en otra jurisdiccion para
ciertos propositos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecion. Las Partes de
S&P no asumen ninglin 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 esté 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 conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus anélisis, 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 analisis. Las calificaciones y analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web,
obal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcion) y podrian distribuirse por otros medios, mctuyendo las publicaciones de S&Py por
redlstnbwdores externos. Informacion adu:wonal sobre los honoranos por servicios de calificacién estéa disponible en v spglobal.com/usratingsfees.

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 Il, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.
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