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S&P Global Ratings confirma calificaciones de
Concesionaria Mexiquense, con perspectiva
negativa; baja calificacion de OPla‘mxA’y la
coloca en Revision Especial Negativa

8 de abril de 2020

Resumen de la Accion de Calificacion

— Elgobierno mexicano implementé recientemente restricciones a la movilidad y medidas de CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
distanciamiento social con el fin de controlar el contagio de COVID-19 en el pais. En
consecuencia, esperamos que los volumenes de trafico en el Circuito Exterior Mexiquense Jafet Pérez Trujillo
(CEM o el proyecto) caigan de manera importante, en especial, en el corto plazo. Ciudad de México
52 (55) 5081 -4507
— Eneste contexto, actualizamos nuestro escenario base para incluir una reduccion de 25% en jafet.perez
los niveles de trafico en 2020, lo que se traduciria en un indice de cobertura de servicio de la @spglobal.com
deuda (DSCR, por sus siglas en inglés para debt service coverage ratio) minimo de alrededor de
1.6x (veces) para Concesionaria Mexiquense (Conmex) y un DSCR minimo significativamente CONTACTOS SECUNDARIOS

mas bajoy un posible uso del fondo de reserva para el servicio de la deuda (DSRA, por sus
siglas en inglés para debt service reserve account) para Organizacion de Proyectos de
Infraestructura, S.A.P.I. de C.V. (OPI), la serie subordinada.

Daniel Castineyra
Ciudad de México
52 (55) 5081 -4497
— El8deabrilde 2020, S&P Global Ratings confirm6 sus calificaciones de deuda en escala global daniel.castineyra

de 'BBB'y en escala nacional —~CaVal- de ‘mxAAA’ de las series senior de CONMEX, y mantuvo la @spglobal.com

perspectiva negativa de la calificacion global. Ademas, revisamos la perspectiva de la

calificacion en escala nacional a negativa de estable. AL mismo tiempo, bajamos nuestra

calificacion en escala nacional de la deuda subordinada de OPl a ‘mxA’ de ‘mxAA-"y la

colocamos en el listado de Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas.

— La perspectiva negativa de las series senior continta reflejando el riesgo de una potencial baja
de calificacion en los siguientes seis a 12 meses si las restricciones a la movilidad se extienden
mas alla de nuestras expectativas o si el trafico baja ain mas, lo que presionaria los DSCR.

— Elestatus de Revision Especial (CreditWatch) sobre la calificacion de deuda de OPI se basa en
una probabilidad de 50% de otra baja de calificacion en los siguientes meses, debido a que la
deuda subordinada es susceptible si esta deja de recibir dividendos de las series senior, lo cual
podria ocurrir si los efectos de la pandemia se exacerban o se extienden. Esto podria detonar
que el proyecto haga uso del DSRA en su totalidad.

Descripcion del proyecto y Factores crediticios clave

En febrero de 2003, el gobierno del Estado de México otorgd a CONMEX —una subsidiaria indirecta
de Aleatica México, S.A.B. de C.V.y subsidiaria directa de OPI- una concesion para desarrollar,
operar y mantener el Circuito Exterior Mexiquense (CEM o el proyecto), con una longitud de 155
kilometros. La vigencia de la concesion termina en diciembre de 2051. La autopista de cuota tiene
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tres tramos operativos, el primero conecta las areas de Huehuetoca y Texcoco; la segunda se
extiende de Texcoco a la salida de la autopista México-Puebla; y el tercero va del area de Lago de
Guadalupe, al noreste, hacia el area de Tultepec. Los tres tramos suman 110 kildmetros. Los 45
kilometros restantes corresponden al cuarto tramo de la autopista, cuya construccion esta sujeta
a que los primeros tres tramos alcancen su capacidad maxima.

Fortalezas

Ubicacion estratégica. La via da servicio al area mas densamente poblada del pais y también a
centros comerciales e industriales clave. Cruza a través de 19 municipios del Estado de México,
donde vive el 44% de la poblacion estatal.

Esquema de tarifas favorable. El esquema de tarifas del CEM le brinda flexibilidad cuando
establece una tarifa méaxima. A diferencia de otras concesiones en México que ajustan sus tarifas
de acuerdo con la inflacion, CEM puede incrementar sus tarifas hasta un 6% por encima de la
inflacion los siguientes dos afnos. Sin embargo, debido al COVID-19, la empresa no tiene planes de
aplicar el incremento adicional de 6% en 2020.

Riesgos

Riesgo de volumen. Como la mayoria las vias de cuota que calificamos, el CEM esta expuesto al
riesgo de volumen. Cualquier desaceleracion en la economia regional, o por los efectos generados
por el impacto de COVID-19, podrian disminuir los niveles de trafico y reducir los flujos de efectivo
del proyecto.

Nuevas vias de cuota competitivas. El gobierno mexicano o el Sistema de Autopistas,
Aeropuertos, Servicios Conexos y Auxiliares del Estado de México (SAASCAEM; el regulador)
pueden otorgar nuevas concesiones que pueden competir directa o indirectamente con el
proyecto y afectar los volumenes de trafico.

Deuda subordinada de OPI. Dado que la deuda de OPIl estéa estructuralmente subordinada, el
pago de su servicio de la deuda depende de la capacidad de la deuda senior de CONMEX para
distribuir los dividendos.

Fundamento de la Accién de Calificacion

Esperamos que las restricciones a la movilidad tengan un efecto negativo en el volumen del
trafico en 2020. Después de que el gobierno mexicano impuso restricciones a la movilidad en
respuesta a la pandemia, revisamos nuestras proyecciones de crecimiento del trafico para la
transaccion. Actualmente, incluimos una caida de alrededor de 25% en el trafico en 2020. En
nuestra opinion, la mayor caida podria alcanzar aproximadamente 70% durante el segundo
trimestre del ano, lo que afectaria principalmente al tréafico ligero, dado que los vehiculos pesados
continuaran utilizando la via.

Bajo este nuevo escenario base, esperamos que el DSCR minimo baje a alrededor de 1.6x de 2.3x
para CONMEX, y a 1.0xde 1.2x para OPl en 2020. Aunque esperamos que los indicadores de
CONMEX bajen en el corto plazo, seguimos esperando que se mantengan lo suficientemente
robustos y consistentes con los niveles de calificacion actuales, tanto para la escala global, como
la nacional. Sin embargo, dada la incertidumbre por el impactoy la duracion de la crisis generada
por el coronavirus, revisamos la perspectiva de la calificacion en escala nacional a negativa de
estable, lo que indica que existe un riesgo a la baja en los siguientes seis a 12 meses, si, por
ejemplo, las restricciones a la movilidad se prolongan mas alla de nuestras expectativas o si el
trafico se ve afectado de manera mas severa a comparacion de lo que proyectamos.
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La accion de calificacion sobre la serie subordinada, OPI, refleja nuestra expectativa de que
recibira distribuciones significativamente més bajas por parte de CONMEX en el corto plazo,
debido a la situacion anteriormente mencionada . Especificamente, esperamos que la serie
subordinada utilice parcialmente el DSRA con el fin de cumplir en su totalidad con el pago de
cupon que vence en septiembre de 2020. En consecuencia, bajamos la calificacion de deuda en
escala nacional de OPla ‘mxA’ de ‘mxAA-". AlLmismo tiempo, colocamos las calificaciones en el
listado de Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas, debido a la vulnerabilidad
de la deuda subordinada a las distribuciones de dividendos provenientes de las series senior si el
impacto de la pandemia es mas fuerte o se extiende. La Revision Especial también considera el
riesgo de un mayor deterioro en las condiciones de liquidez de los proyectos en el corto plazo si la
situacion no se normaliza en el tercer trimestre de 2020.

Factores crediticios ambientales, sociales y de gobernabilidad (ESG, por sus siglas en
inglés), que impactan el cambio en calificacion:

— Riesgo de saludy seguridad.

Perspectiva

La perspectiva negativa de la calificacion de la deuda en escala global de CONMEX refleja la de
México. Esto es porque CONMEX se mantiene expuesto al riesgo pais de México; opera en un
sector altamente regulado —debido a su dependencia de las aprobaciones a los ajustes de las
tarifas de los reguladores locales—, y a que un aumento en los volumenes del trafico, en nuestra
opinién, van ligados a la tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB) del pais. Ademas, las
perspectivas negativas de las calificaciones en escala global y nacional reflejan la incertidumbre
delimpactoy la duracion de la crisis generada por el coronavirus que podria comprometer adn
mas la generacion del flujo de efectivo de la transaccion y, por lo tanto, de sus DSCR.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de deuda en escala global de CONMEX en los siguientes 12 a 24
meses si bajaramos la calificacion de México. Aunque es poco probable, podriamos bajar las
calificaciones si los niveles de trafico caen mas de 10% respecto a nuestro escenario base actual
(mas de 35% en 2020), lo cual reduciria atn mas el DSCR minimo a 1.4x. Respecto a la escala
nacional, podriamos bajar la calificacion si observamos una mayor caida en los niveles de trafico
debido a un confinamiento mas prolongado o restricciones mas estrictas para la movilidad.

Escenario positivo

Un alza de calificacion es poco probable en el corto plazo, ya que la calificacion de deuda en
escala global de CONMEX esté al nivel de la del soberano, mientras que la escala nacional se
ubica en la categoria mas alta. Podriamos revisar la perspectiva de la calificacion en escala
nacional de CONMEX si la generacion de flujo de efectivo es mayor que nuestras proyecciones
consideradas en nuestro escenario base, de la mano de una recuperacion en los niveles de trafico.
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Estatus de Revision Especial (CreditWatch)

La Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas de OPI se basa en una
probabilidad de 50% una nueva baja de calificacion en los siguientes meses, debido a la
vulnerabilidad de la deuda subordinada de dejar de recibir dividendos de la serie senior si los
efectos de la pandemia aumentan marginalmente o se extienden, lo cual podria detonar que el
proyecto haga uso del DSRA en su totalidad.

Podriamos revisar la perspectiva a estable o subir la calificacion si el trafico se recupera, lo que
permitiria distribuciones continuas del fideicomiso senior, y que no hubiera evidencia del uso del
DSRA.

Escenario base

Consideramos que la inflacion determine las tarifas y los gastos de operacion y mantenimiento,
con base en las cifras contenidas en nuestro dltimo articulo de las condiciones crediticias,
publicado el 31 de marzo de 2020.

Supuestos

— Tarifas proyectadas en linea con el incremento de la inflacion en México, la cual se ubicaria en
3.9% en 2020, 3.2% en 2021, y, en adelante, 3.0% hasta que las notas venzan. Ademas, no
estamos considerando un incremento real en la tarifa autorizada por el SAASCAEM de 6% para
2020y 2021, debido al impacto de COVID-19 Sin embargo, estamos moviendo este incremento
a2021-2022.

— Decremento en el trafico de alrededor de 25% en 2020. Proyectamos que el trafico pesado se
mantenga sin cambio en 2020, pero consideramos que el trafico de vehiculos ligeros disminuira
en abrily mayo en 70%-80%; 50% en junioy julio; 25% en agosto, septiembre y octubre,y 10%
en noviembrey diciembre, y, en adelante, que converja con el crecimiento del PIB de México.

— Gastos de O&M ajustados a la inflacion.

— Composicién del trafico: vehiculos ligeros (75%), autobuses (2%) y vehiculos pesados (23%).

Indicadores clave

— DSCR minimoy promedio de 1.66xy 2.9, respectivamente, de CONMEX. De acuerdo con
nuestros criterios para calificar proyectos de infraestructura, para determinar el DSCR minimo
de la deuda subordinada, debemos tomar el minimo de las siguientes estimaciones: (i) el DSCR
consolidado de ambas deudas (senior y subordinada) que es de alrededor de 1.2x; (ii) el DSCR
minimo de la deuda senior de 1.6x dividido entre la prueba de bloqueo/cierre (que, en este caso,
es de 2.0x), lo que da como resultado un DSCR minimo por debajo de 1.0x, y, en consecuencia,
el uso parcial de la DSRA.

Escenario a la baja

Supuestos

— Crecimiento del trafico de 3% mas baja que nuestras proyecciones del escenario base para
2021y 2022, 1.5% méas baja que nuestros supuestos para 2023-2025, y que converjan con
nuestros supuestos del escenario base iniciando en 2025.

— Gastos de O&M 10% mas altos que nuestras proyecciones del escenario base.

— Unainflacion en México 100 puntos base mas baja que nuestros supuestos para 2020-2024,y
convergiendo conforme nuestras proyecciones en 2025.
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Indicadores clave

— DSCR minimo de 1.5x de CONMEXy DSCR minimo debajo de 1.0x de OPI.

Liquidez

Evaluamos la liquidez de CONMEXy de OPI como neutrales para las calificaciones. La deuda de
CONMEX se beneficia de un DSRA que cubre 12 meses del servicio de la deuda y de una reserva
que cubre seis meses de gastos de O&M del proyecto. Los certificados de deuda de OPI también
se benefician de unareserva que cubre 12 meses de servicio de deuda. Ademas. OPI tiene
reservas que cubren hasta $10 millones de pesos mexicanos (MXN) de gastos administrativos y
una garantia crediticia parcial del Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos S.N.C. (Banobras)
de MXN2,050 millones 0 50% del balance en circulacion de la emision de deuda de OPI.
Consideramos la garantia parcial de Banobras como una linea de liquidez excepcional, que estaréa
disponible después de que se agote la reserva para el servicio de deuda de 12 meses.

Sintesis de los factores de calificacion

Concesionaria Mexiquense, S.A. de C.V. (CONMEX)

Perfil crediticio individual (SACP) -- Fase de operaciones (deuda senior)

Evaluacion del negocio de la fase de operaciones

5 (1=mejor a 12=peor)

SACP Preliminar

bbb-

Andlisis pesimista del SACP preliminar

+2 niveles (notches)

Impacto de la estructura de capital y del DSCR promedio en el
SACP preliminar

Negativo (-1 niveles [notch])

Liquidez

Neutral

SACP en la fase de operaciones

BBB

Modificadores (deuda senior)

Vinculaciéon a controladora

Desvinculado

Proteccién estructural Neutral
Limites de calificacion soberana BBB
Calificaciéon de emisién de deuda senior BBB

Organizaci6n de Proyectos de Infraestructura, S.A.P.l. de C.V. (OPI)

Perfil crediticio individual (SACP) -- Fase de operaciones
(deuda subordinada)

Evaluacién del negocio de la fase de operaciones

5 (1=mejor a 12=peor)

Andlisis pesimista del SACP preliminar Positivo
Impacto de la estructura de capital y del DSCR promedio enel  psitivo
SACP preliminar

Liquidez Neutral

Modificadores (deuda subordinada)

Vinculacién a controladora

Desvinculado

Proteccion estructural

Neutral

Calificacion de emisiéon de deuda subordinada

mxA
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Detalle de las calificaciones

MONTO CALIFICACION CALIFICACION PERSPECTIVA/REV. ;IIEESSESEFC’:I-EF(IZ\@/L

EMISOR ACTUAL ANTERIOR ESPECIAL ACTUAL ;
ANTERIOR

Concesionaria

Mexiquense S.A. 1633 624 000 MxAAA MxAAA Negativa Estable

de C.V.

Concesionaria

Mexiquense S.A. 2087 278 000 MxAAA MxAAA Negativa Estable

de C.V.

Concesionaria

Mexiquense S.A. 6 465 000 000 MxAAA MxAAA Negativa Estable

de C.V.

Detalle de las calificaciones

CLAVE DE CALIFICACION CALIFICACION PERSPECTIVA / REV. PERSPECTIVA / REV.

PIZARRA ACTUAL ANTERIOR ESP. ACTUAL ESP. ANTERIOR

CONMEX 14U MxAAA MxAAA Negativa Estable

OPI 15U mxA mMxAA- Rev. Esp. Negativa Estable

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

— Metodologia para contraparte de construccién y operaciones de financiamiento de proyectos,
20 de diciembre de 2011.

— Metodologia: Marco para calificar financiamiento de proyectos, 16 de septiembre de 2014.

— Metodologia para financiamiento de proyectos - fase de operacion, 16 de septiembre de 2014.

— Metodologia: Estructura de la transaccion de financiamientos de proyectos, 16 de septiembre
de 2014.

— Factores Crediticios Clave para el Financiamiento de Proyectos de Carreteras, Puentes y
Tuneles, 16 de septiembre de 2014.

— Marco de Riesgo de Contraparte: Metodologia y supuestos, 8 de marzo de 2019.

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

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

— Criterios de Garantia, 21 de octubre de 2016.

Articulos Relacionados

— Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Analisis Econdmico: América Latinaen 2020: Bajo crecimiento, bajas tasas de interés, elevado
riesgo, 2 de diciembre de 2019.

S&P Global Ratings 8 de abril de 2020 6


http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000464
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000464
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000785
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000789
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000790
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000790
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000787
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000787
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039944
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000637
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017406
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100013157
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100004259
https://www.spglobal.com/ratings/es/articles/2019-12-02-america-latina-en-2020-bajo-crecimiento-bajas-tasas-de-interes-elevado-riesgo
https://www.spglobal.com/ratings/es/articles/2019-12-02-america-latina-en-2020-bajo-crecimiento-bajas-tasas-de-interes-elevado-riesgo

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings confirma calificaciones de Concesionaria Mexiquense, con perspectiva negativa; baja calificacion de
OPla‘mxA’y la coloca en Revisiéon Especial Negativa

— Actualizacién macroecondmica global, 24 de marzo: Un duro golpe al crecimiento econdmico
mundial, 24 de marzo de 2020.

— Panorama del sector corporativo de América Latina para 2020: COVID-19 pone a prueba las
defensas de América Latina, 23 de marzo de 2020.

— S&P Global Ratings baja calificacion soberana de México en moneda extranjera a ‘BBB’y en
moneda local a ‘BBB+’ por impacto en tendencia de crecimiento: la perspectiva es negativa, 26
de marzo de 2020.

— S&P Global Ratings confirma calificaciones de Concesionaria Mexiquense; baja calificacion de
Organizacion de Proyectos de Infraestructura a 'mxAA-' desde 'mxAA+', 13 de septiembre de
2019.

— S&P Global Ratings toma varias acciones de calificacion de 10 entidades de infraestructura
mexicanas por accion similar sobre el soberano, 27 de marzo de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener més informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de biasqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de diciembre de 2019.

2) La calificacion 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, segln las caracteristicas de la
transaccion, 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, informacion sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificaciéon 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 calificacion citada.

3) Durante el ano fiscal inmediato anterior S&P Global Ratings recibié ingresos de Organizacién de
proyectos de Infraestructura S.A.P.I. de C.V. por concepto de servicios diferentes a los de
calificacion y tales ingresos representan un 30.3% de los percibidos por servicios de calificacion
durante ese mismo ano.
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4) La informacioén regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accion 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 publicacion de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accion de Calificacion Crediticia.

5) Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Puablicas de Estados Unidos se procesan a
solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web
standardandpoors.com y vaya a la pagina de la entidad calificada.
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