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HR Ratings ratificé las calificaciones de HR AA+ (E) para la emision ZONALCB
06U, de HR A+ (E) para la emision ZONALCB 06-2U y de HR C- (E) para la emision

ZONALCB 06-3U, manteniendo la Perspectiva Estable para las tres emisiones

La ratificacion de las calificaciones de las Emisiones identificadas como: Emision ZONALCB 06U (Emision Preferente), Emision
ZONALCB 06-2U (Emisién Subordinada) y Emision ZONALCB 06-3U (Emisién Convertible) (en su conjunto, las Emisiones)
se sustenta en los niveles de métricas alcanzados durante la presente revisién. Para el célculo de las métricas que
determinaron la calificacion se incorpora el comportamiento del aforo observado durante los Ultimos Doce Meses (UDM), asi
como las caracteristicas y el comportamiento observado de las Emisiones. Este analisis incluye la séptima conversion de los
Certificados Bursatiles Fiduciarios (CEBURS) de la Serie 06-3U a CEBURS de la Serie 06U a realizarse en junio de 2025, a

partir del monto amortizado anticipadamente en diciembre de 2024.
A continuacién se detalla el desempenfio de las principales métricas consideradas para cada Emisién:

1. Emisién ZONALCB 06U: La Emision Preferente cuenta con una Tasa de Estrés Anualizada (TEA) de 4.98% (vs. 5.21%
de la revision anterior) y una Razon de Cobertura promedio de la Vida de la Deuda (RCVD) estimada para el plazo restante
de la Emision Preferente de 3.01 veces (x).

2. Emisién ZONALCB 06-2U: La Emision Subordinada con una TEA de 2.58% (vs. 2.94% de la revision anterior) y una
RCVD estimada para el plazo restante de la Emisiéon Subordinada de 1.69x.

3. Emisién ZONALCB 06-3U: La calificacién de la Emisién Convertible se debe a que, dentro de nuestras estimaciones en

un escenario base, el principal no alcanzaria a liquidarse al término de su vigencia.
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En la ultima fecha de pago de la Emision Preferente, 16 de diciembre de 2024, ademas de realizarse el pago programado del
servicio de la deuda de la Emisiéon 06U, también se realizé un prepago por un total de 3.2 millones (m) de UDIS. En ese sentido,
el monto acumulado de los prepagos de principal de los Certificados de la Serie Preferente ascendié a la cantidad de $15.8m
de UDIS desde la ultima conversion (diciembre de 2022). Debido a que esta cantidad es un multiplo del 5.0% del Saldo Inicial
de la Emision Preferente, se llevara a cabo una conversion adicional de CEBURS Convertibles a Certificados Preferentes en
la préoxima fecha de pago (junio de 2025). De acuerdo con nuestras estimaciones, dicha conversion sera por un monto
aproximado de $10.0m de UDIS. Finalmente, la Emision Preferente presenta un saldo insoluto de 50.3m de UDIS al cierre de

diciembre de 2024, equivalente en la ultima fecha de pago a P$419.2m.

En cuanto a la Emision Subordinada y de acuerdo con nuestras estimaciones en el escenario base durante los préximos seis
pagos de cupon (de junio de 2025 a diciembre de 2027), la Emision Subordinada no realizaria pagos del principal programado
y capitalizaria parte de los intereses devengados. A partir del pago de cupén de junio de 2028, en el cual se estima la liquidacion
anticipada de la Emisioén Preferente, se aceleraria la amortizacion de la Emision Subordinada. Con base en lo anterior y
nuestras estimaciones del escenario base permitiria prepagar la Emision 06-2U en junio de 2031 (3.5 afios previo a su fecha

de vencimiento legal). Por otro lado y bajo nuestros supuestos actuales no esperariamos una conversién de titulos adicional.

e Comportamiento del Trafico Promedio Diario Anual (TPDA). Al cierre de 2023, el TPDA de la Autopista crecio 1.2%
con respecto a 2022, sin embargo, mostré una variacion negativa de 0.03% respecto a lo estimado en el escenario base
de la revision anterior. Por otro lado, durante los UDM observados, es decir, de noviembre de 2023 a octubre de 2024, el
TPDA muestra una caida de 3.9% respecto a lo estimado en la revisién anterior. Lo anterior, como consecuencia de la
baja en el aforo de los automéviles y de los autobuses, los cuales tuvieron decrecimientos durante este periodo de 10.5%
y de 10.7% respectivamente.

e Comportamiento del Ingreso Promedio Diario Anual (IPDA). En cuanto al IPDA Real de 2023 de la Autopista, este se
encontrd 5.1% por debajo del observado al cierre de 2022. La razén de este decrecimiento se debe al ligero crecimiento
que tuvo el aforo durante dicho afo, y a que el ajuste tarifario realizado durante 2023 fue de solo el 0.44%. Respecto a los
10 meses observados de 2024, vemos un descrecimiento de 6.0% respecto a lo observado en el mismo periodo del afio
anterior. Esto como resultado de la caida en el aforo y a que en 2024 no se dio una actualizacion tarifaria.

e Composicion Vehicular del TPDA por autopista. Durante 2023, la Autopista muestra un aforo compuesto en su mayoria
por cruces de automoviles (48.3%), seguido de cruces de camiones con una participacion de 45.9% vy, por ultimo, los
autobuses 5.8%. Por otro lado, durante los meses observados de 2024 vemos una recuperacion en el aforo de los
camiones como resultado de cruces de automdviles. La proporcion de los camiones respecto al total es de 49.7%; mientras

que en automdviles resulta de 44.5%. En los autobuses, la proporcién no presenté variacion.

e Comportamiento esperado del TPDA e IPDA Real. En un escenario base y de acuerdo con el comportamiento
observado del aforo de enero a octubre de 2024, se estima un decrecimiento en el TPDA de 3.2% para el cierre de 2024.

En linea con lo anterior y debido a que no se presentd un ajuste tarifario durante este afio, se estima que el IPDA Real
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presente una caida de 6.3%. En el largo plazo, en un escenario base, se estima una Tasa Media Anual de Crecimiento
(TMAC) de 2023 a 2033, es decir, durante la vigencia de la Emision Preferente de 0.3% para el TPDA y de 0.1% para el
IPDA Real. En el escenario de estrés de la Emision Preferente, la TMACz23.33 seria de -8.7% para el TPDA y de -8.9% para
el IPDA Real.

e Comportamiento de la Emision bajo el escenario base. Con base en los prepagos observados histéricamente sobre la
Emisién Preferente en un escenario base, no esperariamos que se realizaran amortizaciones anticipadas utilizando
recursos excedentes. Bajo este supuesto, la Emision Preferente seria liquidada en junio de 2028, cinco afios y medio antes
de su vencimiento legal. Posteriormente, la Emisiéon Subordinada recibiria la totalidad de los flujos disponibles para el
servicio de la deuda y amortizaciones anticipadas, con lo cual seria liquidada en junio de 2031, tres afios y medio antes
de su vencimiento legal. Finalmente, la Emision Convertible no alcanzaria a ser liquidada en su fecha de vencimiento y
quedaria con un saldo insoluto estimado de P$1,124.2m (aproximadamente 93.7m de UDIS).

e Comportamiento de las Emisiones bajo Escenarios de Estrés. Los escenarios de estrés diferenciados aplicados a la
Emision Preferente y a la Emision Subordinada resultarian en disminuciones en los ingresos en términos reales de 37.6%
y 23.5%, respecto al escenario base. A pesar de lo anterior, auin se alcanzaria la liquidacion de ambas emisiones previo a

su fecha de vencimiento legal.

e Estructura de deuda de las Emisiones. Las Emisiones provienen de la reestructura realizada a la emision original
ZONALCB 06U colocada en diciembre de 2006 por un monto de 423.5m de UDIS (P$1,599.9m). La reestructuracion,
llevada a cabo en 2012, consistié en la divisién del saldo insoluto, de manera que el 50.0% (211.7m de UDIS) lo conservo
la Emision Preferente, el 20.0% (84.7m de UDIS) la Emisién Subordinada y el 30.0% (127.0m de UDIS) la Emisién
Convertible. La Emisién Preferente tiene como fecha de vencimiento diciembre de 2033; mientras que la Emisidn
Subordinada y Convertible tienen vencimiento en diciembre de 2034. La fuente de pago de las Emisiones se compone de
los ingresos por cuotas de peaje de la Autopista Santa Ana-Altar en el Estado de Sonora, cedidos al Fideicomiso No.
F/14861.

e Servicio de la Deuda. La Emision Preferente y la Emision Subordinada siguen un calendario de amortizaciones objetivo,
y devengan intereses semestralmente. Debido a lo anterior y en caso de ser insuficientes los recursos para cubrir en la
fecha de pago el porcentaje de principal programado de los Certificados de la Serie Preferente, la cantidad faltante se
computara dentro del saldo insoluto y se pagara hasta la ultima fecha de pago de principal de estos certificados. Una vez
que el servicio de la deuda de la Emisién Preferente es cubierto, se fondea el Fondo de Reserva de esta Emisién, el cual
tiene un saldo objetivo equivalente al pago de intereses del préximo cupdn. Una vez cubierto lo anterior, se pagaria el
servicio de la deuda de la Emision Subordinada. En caso de que existieran recursos excedentes se aplicarian a la
amortizacion anticipada de la Emision Preferente. Por otro lado, la Emisién Subordinada y la Emision Convertible tienen
la posibilidad de capitalizar los intereses devengados que no alcancen a ser cubiertos con los flujos disponibles, y también
el capital que no alcance a ser cubierto de estas Emisiones podra computarse dentro del saldo insoluto de las mismas.

e Conversion de Titulos. Cada vez que los prepagos realizados a la Emision Preferente acumulen el 5.0% de su saldo, el
8.0% de los CEBURS de la Emision 06-3U seran convertidos a CEBURS de la Emision Preferente. Si bien en nuestras

! Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Fuente de Pago No. F/1486, cuyo Fiduciario es Banco Inbursa, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, Grupo
Financiero Inbursa, Division Fiduciaria (Inbursa y/o el Fiduciario).
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estimaciones no se esperan futuras conversiones por recursos excedentes, esto se podria presentar por medio de algun
prepago voluntario, como el que se realiz6 en junio 2012. Este prepago activo el mecanismo previamente descrito para la
conversion de titulos. En junio de 2025 tendra lugar la séptima conversion de los CEBURS Convertibles a CEBURS
Preferentes. Como resultado de lo anterior, esperamos un mayor servicio de la deuda de la Emisién Preferente, lo cual
limitara en los préximos periodos el flujo disponible para el servicio de la deuda de la Emisién Subordinada, aunque seguiria

sin comprometer su liquidacion anticipada en un escenario base.
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Informacién complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores

Metodologias utilizadas para el analisis* Metodologia de Calificacion para Infraestructura y Financiamiento de
Proyectos, enero de 2023.

Criterios Generales Metodoldgicos, octubre de 2024.
Calificacion anterior ZONALCB 06U: HR AA+ (E) con Perspectiva Estable

ZONALCB 06-2U: HR A+ (E) con Perspectiva Estable
ZONALCB 06-3U: HR C- (E) con Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accion de calificacion 20 de diciembre de 2023.

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para Enero de 2012 a octubre de 2024.

el otorgamiento de la presente calificacion

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las Informacion proporcionada por:

proporcionadas por terceras personas . Concesionaria de Santa Ana Altar, S.A. de C.V.

e  Banco Inbursa S.A. Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero
Inbursa, Divisién Fiduciaria
. Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron Calificacion vigente de Grupo Nacional Provincial S.A.B., Seguros Atlas,
utilizadas por HR Ratings (en su caso) S.A., Axa Seguros, S.A. de C.V. de mxAAA en escala local otorgada por
S&P.

Calificacion vigente de Allianz México, S.A., de AAA en escala local
otorgada por AM Best.

HR Ratings consider6 al otorgar la calificaciéon o darle seguimiento, la El proceso de calificacién de HR Ratings incorpora este factor de riesgo y,
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, por lo tanto, ya esté reflejado en las calificaciones otorgadas.
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en

Su caso)

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes n.a.

valores (en su caso)
*Para mas informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y certificada como una Credit
Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por el Financial Conduct Authority (FCA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto ala entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings harecibido los honorarios correspondientes por la prestacion
de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras
calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructuray proceso de
votacion de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administraciéon de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, Emisién y/u
operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de
su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversién u operacion, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precision,
exactitud o totalidad de cualquier informacion. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacién o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de
calificacion crediticia basada en el monto y tipo de Emision. La bondad del instrumento o solvencia de la emisoray, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la
administracion de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o ala baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a
cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera éticay con apego a las sanas préacticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenidaen la
paginade la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o Emisién, por lo que no necesariamente reflejan una
probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de
pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el
deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un
escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil a un millén délares, moneda de curso legal en los
Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por Emisién. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota
anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en
otra moneda).

Contacto con Medios
comunicaciones@hrratings.com
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