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Resumen de la Accion de Calificacion

— El26 de marzo de 2020, S&P Global Ratings bajo la calificacion soberana en moneda extranjera
de México a ‘BBB’ de ‘BBB+'y las calificaciones en moneda local a ‘BBB+’ de ‘A-’. La
perspectiva es negativa.
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— Comoresultado de lo anterior, el 27 de marzo de 2020, bajamos nuestras calificaciones en
escala global de la Comision Federal de Electricidad (CFE), CFE International, LLC (CFEi), el
Fideicomiso del Aeropuerto de la Ciudad de México (MEXCAT), Red de Carreteras de Occidente,
S.A.B.de C.V.,y Concesionaria Mexiquense S.A. de C.V. (CONMEX) a ‘BBB’ de ‘BBB+’, tras una
accion similar sobre las calificaciones del soberano. La perspectiva de las calificaciones de

estas entidades es negativa, lo que refleja la perspectiva actual de México. CONTACTOS SECUNDARIOS

— Almismo tiempo, revisé la perspectiva de las calificaciones en escala global de Impulsora del Juan Barbosa

Desarrolloy el Empleo en América Latina S.A.B. de C.V. (IDEAL), Fermaca Enterprises S. de R.L.
de C.V. (Fermaca), Libramiento de Matehuala, CE Oaxaca Dos S. de R.L. de C.V. (CE Oaxaca Dos),
y CE Oaxaca Cuatro, S. de R.L. de C.V. (CE Oaxaca Cuatro) a negativa de estable, lo que refleja la
perspectiva del soberano. Confirmamos nuestras calificaciones de estas empresas.

Por altimo, confirmamos nuestras calificaciones de deuda de 'BBB+' de México Generadora de

Energia, S. de R.L. (MGE) con perspectiva estable, lo tltimo respaldado por nuestra opinién de

que el proyecto sobrevivira a la actual baja de calificaciones de México y al escenario hipotético

de estrés soberano.

Fundamento de la Accion de Calificacion

La baja de calificacion de CFE, entidad relacionada con el gobierno (ERG), es posterior a una
accioén similar sobre México (véase “S&P Global Ratings baja calificaciéon soberana de México en
moneda extranjera a 'BBB'y en moneda local a 'BBB+' por impacto en tendencia de crecimiento;
la perspectiva es negativa”, publicado el 26 de marzo) que refleja principalmente el riesgo de que
un reciente cambio en politicas publicas dirigido a reducir la participacion de la iniciativa privada
en el sector energético, aunado a otros eventos que han afectado negativamente la confianza de
los inversionistas, podria aumentar los pasivos contingentes del soberano y disminuir el
crecimiento econémico. Consideramos que la CFE tiene un rol critico para el gobierno, dado su
monopolio sobre la transmision y distribucion de electricidad en el pais. También esperamos que
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la empresa continte como participante lider en el negocio de generacion de energia eléctrica en el
futuro cercano. CFE tiene un vinculo integral con el gobierno, ya que México es el Gnico propietario
de laempresay seguira teniendo un estricto control sobre la misma. Debido a estos factores,
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consideramos que la probabilidad de que el gobierno mexicano provea respaldo oportunoy
suficiente a la CFE en caso de dificultades econdémicas es casi cierta. Por lo tanto, nuestras
calificacionesy perspectiva de CFE se mueven en linea con las del soberano. Las calificaciones en
escala nacional de ‘mxAAA’ con perspectiva estable se mantienen sin cambios.

Al mismo tiempo, tomamos una accion de calificacion similar sobre CFEIi, ya que su calificacion
refleja el rol principal de la empresa para cubrir la demanda de gas natural de las empresas
productoras de electricidad bajo CFE, por otros consumidores industriales en México, al comprar
el suministro fisico ascendente (upstream) en Estados Unidos para cumplir la demanda
descendente (downstream). Por lo tanto, dado el rol de CFEi en la estrategia general de la CFE
para reducir los costos del combustible y la probabilidad de recibir respaldo de la controladora en
caso de ser necesario, como garantias de la CFE sobre los contratos de transporte de gasy
suministro de combustible, igualamos la calificacion de CFEi con la de la CFE.

La baja de la calificacion del Aeropuerto de la Ciudad de México refleja la calidad crediticia del
promotor de esta transaccion, Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México S.A. de C.V. (GACM, no
calificado), que a su vez refleja la perspectiva negativa de la calificacion soberana en moneda
extranjera de México. Esto se debe a que consideramos al GACM como una contraparte material y
no de facil reemplazo sin un tiempo significativo y sin implicaciones de flujo de efectivo; y dado su
rol critico en la operacion y mantenimiento del aeropuerto.

Topamos las calificaciones y la perspectiva de RCO, CONMEX, y el Libramiento de Matehuala al
nivel soberano. Esto se debe a que estas entidades estan expuestas en gran medida al soberano,
en nuestra opinion, dado que operan en lo que consideramos como un sector sumamente
regulado (en el que los ajustes a las tarifas dependen de la aprobacion del regulador) y que su
volumen de transito estéa correlacionado con el ritmo de crecimiento del producto interno bruto
(PIB) del pais. En consecuencia, consideramos que podrian verse afectadas por una regulacion
mayor en un escenario de estrés del soberano, y no generarian o mantendrian efectivo suficiente
para servir sus obligaciones financieras ante un escenario de incumplimiento soberano.

También revisamos la perspectiva a negativa de estable de CE Oaxaca Dos, CE Oaxaca Cuatroy
Fermaca Enterprises y confirmamos sus calificaciones de 'BBB', debido a que consideramos a la
CFE como una contraparte clave para los proyectos. En el caso de CE Oaxaca Dos y CE Oaxaca
Cuatro, la CFE es el tnico comprador de acuerdo con los contratos de compra de energia de cada
proyecto. Para Fermaca, la CFE representa 90% de la capacidad total del proyecto bajo los
contratos de transporte de gas. Si bajamos las calificaciones de CFE y/o la calificaciéon soberana
esto detonaria una accion de calificacion similar sobre estos proyectos.

Ademas, revisamos la perspectiva a negativa de estable para el desarrollador de proyectos IDEAL
y confirmamos la calificacion de 'BBB'. Esto refleja nuestra opinion de la alta exposicion de la
empresa en México, y en especifico en el sector de transporte, el cual ha tenido un desempeno
altamente correlacionado con el PIB del pais. Asimismo, en ciertos proyectos, IDEAL recibe pagos
por disponibilidad de las entidades gubernamentales. En este contexto, no prevemos que la
calificacion de IDEAL sea mayor a la del soberano.

La confirmacion de las calificaciones y el mantenimiento de la perspectiva de MGE sigue a la
accion de calificacion similar sobre Minera México y nuestra expectativa de que el desempeno
operativoy financiero del proyecto se mantendra soélido, incluso bajo un escenario de estrés del
soberano, con base principalmente en las fortalezas de Contrato de Autoabastecimiento de
Energia (ESSA, por sus siglas en inglés) que respalda Minera México en Gltima instancia.

Bajo el ESSA, los compradores realizan pagos fijos de capacidad mensuales a MGE, y cubre todos
los costos fijos y variables, costos de combustible, reservas de energiay transmision, entre otros.
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Todos los costos de MGE pasarian a su contraparte, incluso bajo un escenario hipotético estrésy
un menor nivel de generacion no afectaria nuestras proyecciones basadas en la naturaleza de
contrato de compra obligatoria de ESSA. Por lo tanto, consideramos que la calidad crediticia de
MGE estara vinculada con la de Minera México y no al soberano. Siempre que la contraparte
mantenga una calificacion mas alta que la del soberano, y sin cambios previsibles en los
contratos, esperamos que la calidad crediticia de MGE siga la de Minera México.

LISTA DE CALIFICACIONES

A De
Mexico City Airport Trust BBB/Negativa BBB+/Negativa
Moneda _ Moneda extranjera:
extranjera.. BBB+/negativa
Comision Federal de Electricidad BBB/Negativa )
Moneda local:
Moneda local: )
BBB+/Negativa A-/Negativa
\drr;oou\l/sora del Desarrolloy el Empleo en América Latina S.A.B. BBB/Negativa BBB/Estable
Concesionaria Mexiguense S.A. de C.V. BBB/Negativa BBB+/Negativa
Mexico Generadora de Energia, S.de R.L. BBB/Negativa BBB+/Estable
Red de Carreteras de Occidente, S.A.B. de C.V. BBB/Negativa BBB+/Negativa
Fermaca Enterprises S. de R.L.de C.V. BBB/Negativa BBB/Estable
Libramiento de Matehuala BBB/Negativa BBB/Estable
CE Oaxaca Cuatro, S.de R.L.de C.V. BBB/Negativa BBB/Estable
CE Oaxaca Dos. S.de R.L.de C.V. BBB/Negativa BBB/Estable
CFE International, LLC BBB/Negativa BBB+/Negativa

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.

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

— Reflejando el riesgo de subordinacién en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de

marzo de 2018.

— Metodologia para calificar desarrolladores de proyectos, 21 de marzo de 2016.

— Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERGs): Metodologia y supuestos, 25 de

marzo de 2015.

— Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de

diciembre de 2014.

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

de 2014.

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

S&P Global Ratings

xx de xx de 2020


https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/UTIL/entityId/582650
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/UTIL/entityId/121358
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/CORP/entityId/614314
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/CORP/entityId/614314
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/INFRA/entityId/559927
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/INFRA/entityId/541929
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/INFRA/entityId/539543
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/INFRA/entityId/562101
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/INFRA/entityId/394746
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/INFRA/entityId/538671
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/INFRA/entityId/538530
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/ratings/entity/-/org-details/sectorCode/INFRA/entityId/634135
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039781
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100019827
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039944
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017076
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100015670
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000934
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000863
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la?articleType=PDF&assetID=1245376046835
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000789

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings toma varias acciones de calificacién de 10 entidades de infraestructura mexicanas por accién similar
sobre el soberano

— Factores Crediticios Clave para el Financiamiento de Proyectos de Infraestructura Social,
Alojamiento y Entretenimiento, 16 de septiembre de 2014.

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

— Factores Crediticios Clave para el Financiamiento de Proyectos de Energia Eléctrica, 16 de
septiembre de 2014.

— Factores Crediticios Clave para el financiamiento de proyectos de Petréleo y Gas, 16 de
septiembre de 2014.

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

— Calificaciones por arriba del soberano - Calificaciones de empresas y gobiernos: Metodologiay
Supuestos, 19 de noviembre de 2013.

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

— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

— Criterios Factores Crediticios Clave para la Industria de Servicios Publicos Regulados, 19 de
noviembre de 2013.

— Metodologia: Factores crediticios de la administracion y gobierno corporativo para empresas,
13 de noviembre de 2012.

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

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

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

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

— Perfiles Crediticios Individuales: Un componente de las calificaciones, 1 de octubre de 2010.

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 calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.
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