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Resumen de la accion de calificacion +52 (55) 5081-2884

e Elcrecimiento del trafico en 2025 en el Circuito Exterior Mexiquense (CEM; la autopista de
peaje o0 el proyecto), que opera (Conmex), fue mayor
al esperado en nuestro escenario base anterior y llevé a un fortalecimiento de los flujos de
efectivo de la deuda de Conmex y sobre la deuda subordinada de

(OPI), propietaria de Conmex. Santiago Cajal
) ) ) ) ) Ciudad de México
e Lamejoraen los flujos de efectivo de las operaciones de Conmex y OPI derivé en un +52 (55) 5081-4521

incremento del indice de cobertura del servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés
para debt service coverage ratio), con lo que ahora estimamos un DSCR minimo de 3.04x
(veces) y 1.37x, respectivamente.

e Porello, el19 de marzo de 2026, S&P National Ratings subié la calificacion de deuda en
escala nacional a ‘mxAA+ de ‘mxAA’ de la deuda subordinada de OPly confirmé su
calificacién de deuda en escala nacional de ‘mxAAA’ de Conmex.

e Laperspectiva estable de escala nacional sobre la deuda de Conmex refleja nuestra
expectativa de que el trafico creceréa entre 3%y 4% en 2026, y entre 2%y 3% en 2027, lo que
se traduciria en un DSCR minimo superior a 3.04x. Por su parte, la perspectiva estable de la
deuda de OPI se basa en nuestra expectativa de un DSCR minimo aproximado de 1.5x en los
préximos 12 a 24 meses.

Descripcion del proyecto y Factores crediticios clave

Conmex cuenta con la concesion para desarrollar, construir, operar y mantener la autopista de
cuota de 155 kilémetros, CEM, hasta febrero de 20683. El proyecto se encuentra en operacion
total. Conmex utiliza los peajes recaudados en CEM para pagar su deuda senior y los fondos
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restantes para pagar la deuda de OPI. OPI es propietaria de Conmex, que opera la autopista de
peaje.

Fortalezas

- Ubicacion estratégica. La carretera da servicio al &rea mas densamente poblada del pafls
y también a los principales centros comerciales e industriales clave. Atraviesa 19
municipios del Estado de México, donde vive aproximadamente el 40% de la poblacién
del estado. Ademas, la fortaleza a corto plazo de CEM es su conectividad con el
Aeropuerto Internacional Felipe Angeles, lo que aumenté el volumen de vehiculos para el
proyecto.

- Fuertesreservas de liquidez para las emisiones de deuda de Conmex y OPIl. Ambas
estructuras se benefician de una cuenta de reserva para el servicio de deuda (DSRA, por
sus siglas en inglés) de 12 meses y la deuda de OPI tiene una garantia de pago oportuno
de 50% por parte del Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C. (Banobras;
mxAAA/Estable/mxA-1+).

Debilidades

- Elproyecto esté expuesto al riesgo de mercado, a la volatilidad en los volimenes del
trafico y a desaceleraciones econémicas.

- Dado que la deuda de OPI esta estructuralmente subordinada, el pago de su deuda
depende de la capacidad de Conmex para distribuir dividendos. Una economia
desacelerada o una fuerte caida en el volumen de tréfico en carretera podrian
desencadenar la prueba de distribucion de la deuda senior, lo que limitaria las
distribuciones completas a OPL.

Fundamento de la accion de calificacion

El crecimiento del trafico en 2025 en el CEM fue mayor al esperado en nuestro escenario base
anterior, lo que deriv6 en el fortalecimiento de los indicadores de DSCR sobre las emisiones de
deuda de Conmexy OPI. El trafico global en el CEM tuvo un aumento general en torno a 7.45% en
2025, donde el de vehiculos ligeros fue de cerca de 7.35%, mientras que el de vehiculos pesados
de alrededor de 7.85%, en comparacién con 2024.

Por lo anterior, revisamos nuestras expectativas de trafico a una tasa de crecimiento entre 3%y
4% en 2026, y entre 2%y 3% en 2027, lo que se traduce en un DSCR minimo y una mediana de
Conmex de 3.04x y 4.91x, y para OPl de 1.37x y 2.29x, respectivamente. Los nuevos DSCR reflejan
una mayor resiliencia crediticia incluso bajo posibles escenarios de estrés, los cuales son
consistentes con la calidad crediticia actual del proyecto.

El CEM se beneficia de su ubicacion estratégica y de su conexién con el Aeropuerto
Internacional Felipe Angeles (AIFA). El crecimiento en el volumen del trafico de los Gltimos afios
se debe principalmente a la conclusion de las obras claves que facilitan el flujo hacia el AIFAy a
su ubicacién estratégica, al brindar servicio al &rea mas densamente poblada del pais y también a
centros comerciales e industriales clave, sin exposicion a una industria en particular.

Ademaés, el proyecto atraviesa 19 municipios del Estado de México, donde vive aproximadamente
el 40% de la poblacion del estado. También, la carretera conecta tres de las principales vias de
acceso a la Ciudad de México (las autopistas de peaje México-Querétaro, México-Pachucay

S&P National Ratings 19 de marzo de 2026



Comunicado de prensa: S&P National Ratings subi6 calificacion a ‘mxAA+’ de ‘mxAA’ de OPI por aumento en el trafico; confirmé calificacion de
‘mxAAA’ de Conmex

México-Puebla-Veracruz), ademas de que funciona como un distribuidor vial interno de la Ciudad
de México.

Esperamos una tendencia positiva en general. Proyectamos que el trafico pesado crezca en
torno a 4%y el trafico ligero alrededor de 3% en 2026, y que ambos crezcan 2% en 2027, en linea
con el PIB nacional. Ademas, esperamos que el DSCR mediana de OPI continde fortaleciéndose
tanto en el escenario base como en el analisis de resiliencia. Con respecto a los aumentos
tarifarios, el proyecto aliin no recibe la aprobacion para un aumento este afio, vinculado al indice
de precios al consumidor (IPC) de 3.69% de 2025.

El andlisis de la deuda senior incorpora un doble ajuste negativo por la estructura de su deuda.
La amortizacion de los certificados CONMEX 14U y de los bonos cupdn cero comienza hasta 2035
y venceran en 2046, debido a un perfil de amortizacién concentrado hacia el final del plazo. Dado
que estos pasivos financieros estan denominados en Unidades de Inversion (UDI), indexandolos a
la inflacién, esto ofrece una cobertura natural frente a los aumentos en las tarifas de peaje, que
también se ajustan con inflacion.

Modificador de valor futuro

Otorgamos un ajuste positivo a la deuda de Conmex, principalmente, porque la concesién cuenta
con un plazo excedente de 17 afios después del vencimiento de la deuda y un plazo que
representa 52% del vencimiento original. Ademas, otorgamos un ajuste positivo a la deuda de
OPI, principalmente, porque cuenta con un plazo excedente de 28 afios después del vencimiento
de la deuda y un indice plazo excedente que representa 140% del vencimiento original.
Consideramos que lo anterior le brinda flexibilidad al proyecto para reaccionar a niveles de estrés
imprevistos que se derivan de un plazo més largo.

Liquidez

Evaluamos la liquidez de Conmex y OPI como ‘Fuerte’, dado que sus emisiones cuentan con DSCR
superiores a 2x (considerando el flujo de efectivo disponible para el servicio de la deuda y DSRA),
DSRA de 12 meses y las pruebas de distribucion prospectivas y retrospectivas que ayudarian a
abordar cualquier interrupcién del flujo de efectivo. Ademas, la deuda de OPI, a excepcién de la
linea de crédito contingente de Santander, se beneficia de una garantia crediticia parcial de 50%
de Banobras.

Covenants (restricciones financieras)

La estructura cuenta con una prueba de reparto de dividendos, retrospectiva y prospectiva a 12
meses, lo que garantiza que se retenga efectivo si el DSCR minimo anual consolidado definido
para Conmex cae por debajo de 1.5x. En el caso en el que el DSCR minimo anual consolidado
definido esté por debajo de 1.75x, pero por encima de 1.5x, se podra distribuir un méaximo de $400
millones de pesos mexicanos (MXN) a OPI por afio.

En el caso de OPI, la estructura cuenta con una prueba de reparto de dividendos, retrospectiva y
prospectiva a 12 meses, de 1.25x sobre una base consolidada, lo que garantiza que se retenga
efectivo si el DSCR minimo anual consolidado definido para el proyecto cae por debajo de 1.25x.
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Perspectiva

La perspectiva estable en escala nacional sobre la deuda de Conmex refleja nuestra expectativa
de que el trafico crecerd entre 3%y 4% en 2026, y entre 2% y 3% en 2027, lo que se traduciria en
un DSCR minimo superior a 3.04x. La perspectiva estable en escala nacional de OPI refleja
nuestra expectativa de un DSCR minimo aproximado de 1.5x en los préximos 12 a 24 meses.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion en escala nacional de Conmex en los proximos 12 meses si
observamos una disminucion del trafico en 2026 de alrededor de 30% respecto al nivel de 2025,
lo que debilitaria y mantendria los DSCR consistentemente por debajo de 1.5x.

Ademas, podriamos bajar la calificacién de escala nacional del OPI si los niveles de tréafico
disminuyen més de 7% respecto al nivel de 2025, y esto debilita y mantiene los DSCR
consistentemente por debajo de 1.35x durante los préximos 12 a 24 meses.

Escenario positivo
La calificacion de Conmex ya es la méas alta en la escala nacional.

Por otro lado, un alza de la calificacién en escala nacional sobre la deuda de OPI es poco
probable en los préximos 12 meses, dado que, al estar subordinada a la calificacién de Conmex,
gue ya se encuentra en la maxima categoria en escala nacional, debe permanecer por lo menos
un nivel (notch) por debajo de la deuda senior a menos que se presenten los siguientes casos:

- Exista una garantia crediticia total que beneficie a la deuda senior y subordinada, y

- Se mantenga un aumento del trafico de alrededor del 7% en 2026 y 2027 que se
traduzca en un DSCR minimo por encima de 1.45x de manera consistente.

Escenario base

Supuestos

- Crecimiento del trafico entre 3%y 4% en 2026, principalmente, por un mayor volumen
de vehiculos pesados, 2%y 3% en 2027, y que converja con nuestras expectativas del
PIB (aproximadamente 2% anual) en adelante.

- Las tarifas de peaje del proyecto estan en linea con la inflacién de México, que
esperamos que sea de 3.5% en 2026, 3.1% en 2027 y 3% a partir de 2028. No esperamos
un aumento real de las tarifas.

- Tasadeinterés variable actual de alrededor de 7% en 2026, y 6.5% en 2027 y en
adelante hasta el vencimiento del crédito bancario sefior y del crédito bancario de OPI.

- Gastos de operacién y mantenimiento (O&M) ajustados a la inflacion.
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Indicadores clave

- DSCR minimo de Conmex de alrededor de 3.04x en 2034 y mediana de 4.91x. Para
determinar el DSCR minimo de la deuda subordinada, tomamos el minimo de las
siguientes estimaciones: el DSCR consolidado de las deudas senior y subordinada, que
es alrededor de 1.37x, 0 el DSCR minimo de la deuda senior de 3.04x dividido entre la
prueba de restricciones de pagos de 1.75x, lo que da como resultado un DSCR minimo de
1.74x.

Escenario a la baja

Supuestos

- Crecimiento del trafico en 6% por debajo de nuestras proyecciones del caso base
durante los dos primeros afios cuando llega al minimo (2034 para la deuda senior y 2027
y para la deuda subordinada), 3% por debajo de nuestros supuestos para los tres afios
siguientes, y convergiendo hacia nuestros supuestos del caso base después.

- Gastos en O&M 10% por encima de las proyecciones en nuestro escenario base.

- Inflacién de México 100 pb por debajo de nuestros supuestos del escenario base para el
periodo estresado y convergiendo con nuestras proyecciones a futuro.

- Tasade interés flotante de 12.5% hasta el vencimiento de los créditos bancarios seniory
subordinando.

Indicadores clave

e DSCR minimo de 2.71x para Conmex y de 1.18x para OPI, sin la necesidad de recurrir a sus
DSRA.

e Porlo anterior, evaluamos la resiliencia de OPI como ‘Moderada’.

Sintesis de los factores de calificacion

Concesionaria Mexiquense S.A. de C.V.

Calificacion de emision de deuda senior mMxAAA

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

Estabilidad de operaciones de la clase de activo: 2

Evaluacién de negocio en la fase de operaciones: 5

SACP preliminar de la fase de operaciones: mxaaa
Anélisis a la baja de resiliencia e impacto: Alta (neutral)
Impacto de mediana del DSCR: Neutral

Impacto de estructura de deuda:

Impacto en liquidez: Positivo (+1 nivel [notch])
Impacto en refinanciamiento: Neutral
Impacto en modificador de valor futuro: Positivo (+1 nivel [notch])

Impacto en andlisis integral:

Impacto en proteccién estructural: Neutral

Impacto en evaluacién de contraparte Neutral
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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
Resumen de las calificaciones
Organizacion de Proyectos de Infraestructura S.A.P.l. de C.V.
Calificaciéon de emisién de deuda senior mxAA+
Perfil crediticio individual (SACP) -- Fase de operaciones (deuda subordinada):
Estabilidad de operaciones de la clase de activo: 2
Evaluacion de negocio en la fase de operaciones: 5
SACP preliminar de la fase de operaciones: mxaa-

Anélisis a la baja de resiliencia e impacto:

Moderada (+1 nivel [notch])

Impacto de mediana del DSCR:

Neutral

Impacto de estructura de deuda:

Impacto en liquidez:

Positivo (+1 nivel [notch])

Impacto en refinanciamiento:

Neutral

Impacto en modificador de valor futuro:

Positivo (+1 nivel [notch])

Impacto en analisis integral:

Impacto en proteccién estructural: Neutral
Impacto en evaluacién de contraparte Neutral
SACP de la fase de operaciones mxaa+

Vinculo con la matriz e influencias externas (deuda senior)

Vinculo con la matriz:

Desvinculado

SACP del proyecto

mxaa+

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno

Corporativo (ESG)

Los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo tienen una influencia neutral en
nuestro analisis de Conmex y OPI. Vemos a los factores sociales como un elemento clave en
nuestro anélisis, debido a que CEM es mas segura que rutas alternativas gratuitas.

Detalle de las calificaciones

Detalle de las calificaciones que confirmamos

Clave de pizarra Calificacion actual

Calificacién anterior

Perspectiva/Rev. Especial

Perspectiva/Rev. Especial

actual anterior
CONMEX14 U mMxAAA MxAAA Estable Estable
OPI15U mxAA+ mMxAA Estable Estable
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Detalle de las calificaciones que confirmamos

EMISOR MONTO CALIFICACION  CALIFICACION  PERSPECTIVA/REV. PERSPECTIVA/ REV.
ACTUAL ANTERIOR ESPECIAL ACTUAL ESPECIAL ANTERIOR
gi/rfceSiO”a“a Mexiquense S.A. de UDN,633,624,000 MXAAA MXAAA Estable Estable
gvcegiona“a Mexiquense S.A. de UDI2,087,278,000 MXAAA MXAAA Estable Estable
Concesionaria Mexiquense S.A. de MXN®,465,000,000 MXAAA MXAAA Estable Estable

C.V.

MXN- pesos mexicanos. UDI -Unidades de Inversién

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 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 Descripcidon General del Proceso de Calificacion Crediticia.

e Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México.

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 Global Ratings confirmd calificaciones de 'BBB' y 'mxAAA' de Conmex; subid

calificacién a 'mxAA' de la controladora OPI por aumento en el trafico, 17 de julio de
2024.

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) Informacién financiera al 31 de diciembre 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-,
informacién 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) 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 mds 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 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 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 Acciéon de Calificacién Crediticia aunque la utilizacion
del Modelo de Calificaciones actualizado se considerd 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 versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de
acuerdo con los requerimientos regulatorios aplicables, S&P National Ratings evalta 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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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 ningln 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 expresany 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 alguna y no se refieren a la conveniencia de ningun 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 actla 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
auditoria ni asume la tarea de revisién 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 periédica de una calificacion crediticia y analisis relacionados.

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 obligacion 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 conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacién 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 opmlones y anélisis. Las calificaciones y anélisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web,
cs/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcion) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P y por

S bbal.com
red\strlbwdores externos. Informacién adicional sobre los honorarlos por servicios de calificacion esta disponible en spglobal.com/usratingsf

ees

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