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Calificacion HR Ratings ratifico la calificacion de HR AA+ (E) con Perspectiva Estable a
la emision de CEBURS OPI 15U, tras las modificaciones a los documentos
OPI15U HR AA+ (E) legales de la Emision.
Perspectiva Estable
La ratificacion de la calificacion de HR AA+ (E) y la Perspectiva Estable de los Certificados Bursatiles,
con clave de pizarra OPI 15U (la Emision y/o CEBURS), se debe a que después de analizar las
maodificaciones en los documentos de la Emision y una vez obtenida la actualizacion de la opinion legal,
Contactos por parte de nuestro asesor juridico independiente, consideramos que no existe un impacto sobre su
calidad crediticia. Estas modificaciones son: 1) la transformacion de Organizacion de Proyectos de
Roberto Soto Infraestructura (OPI o la Compaiiia) con razon social S.de RL.de C.V.aunaS.A.P.1.deC.V.y2)la
Asociado ) propuesta de celebrar un segundo convenio modificatorio al contrato de Garantia de Pago Oportuno
roberto. soto@hrratings.com (GPO) contratado con Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C. (Banobras).
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Director Ejecutivo de Finanzas Publicas
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Fuente: HR Ratings.
Definicion

La calificacion que determiné HR
Ratings para la Emision de
Certificados Bursatiles con clave de
pizarra OPl 15U es HR AA+ (E) con
Perspectiva Estable. Esta calificacion,
en escala local, significa que Ia
emision se considera con alta calidad
crediticia y ofrece gran seguridad para
el pago oportuno de obligaciones de
deuda. Mantiene muy bajo riesgo
crediticio bajo escenarios econémicos
adversos. El signo “+” refiere a una
posicion de fortaleza relativa dentro
del mismo rango de calificacion.

De acuerdo con la actualizacion legal, la validez y efectividad de la trasformacion de OPI se encuentra
sustentada, entre otros, por los siguientes factores: i) aprobacion por parte de la asamblea de socios, ii)
acta de resoluciones unanimes en la que consta el acuerdo de transformacion, la cual quedo inscrita en
el Registro Publico Comercial el 17 de abril de 2015 v iii) el acuerdo de transformacion publicado en la
Gaceta del Distrito Federal. Por otra parte, en los Documentos de la Emision consta que los tenedores
de los CEBURS, el Agente de Garantias y el Fiduciario otorgaron su consentimiento para que OPI se
transformara en una sociedad anénima manteniendo la modalidad de capital variable, incluyendo la
posibilidad de adoptar la modalidad de sociedad anénima promotora de inversion de capital variable.
Esta transformacion no tuvo impacto en la calificacion de la Emision.

Por ofra parte, se pretende llevar a cabo el segundo convenio modificatorio al contrato de GPO en el
cual se modificaria la definicion de monto expuesto de los CEBURS. La definicion de monto expuesto
expresada en el primer convenio modificatorio era el monto que resultara menor entre P$2,250.0
millones (m) y el 50.0% del saldo insoluto de la Emision en cualquier fecha. Debido a que el monto
colocado fue aproximadamente de P$4,100.0m, el segundo convenio modificatorio cambiaria el monto
fijo a P$2,050.0m de P$2,250.0m. Dado que el monto equivalente mantendria la relacion con respecto
al monto emitido, esto no tendria impacto en el analisis realizado ni en la calificacion otorgada por HR
Ratings a la Emision.

HR Ratings solicité la actualizacion de la opinion legal de los documentos de la Emision a nuestro
asesor juridico independiente. De acuerdo con la actualizacion legal emitida, los documentos de la
transaccion constituyen (o constituirian en el momento en que se celebre el segundo convenio al
contrato de la GPO) obligaciones validas y exigibles en sus términos y condiciones, estando sujetas a
sus respectivas consideraciones y salvedades.

La Emision fue colocada el 31 de marzo de 2015 por un monto de 773.9m de Unidades de Inversion
(UDIs) equivalentes aproximadamente a P$4,100.0m en esa fecha. El plazo de vigencia es
aproximadamente de 20 afios. La Emision mantiene una subordinacion operativa con los certificados
bursatiles (notas UDIs y cupon cero) emitidos por Concesionaria Mexiquense, S.A. de C.V. (Conmex)
por un monto inicial total de 3,720.9m de UDIs (en su conjunto Emisiones Conmex) y con el crédito
bancario contratado por Conmex con Goldman Sachs por un monto inicial de P$6,465.0m (Crédito
Conmex).

La fuente de pago de la Emision OPI 15U proviene de los flujos remanentes que le correspondan a OPI
del Fideicomiso No. 429 (Vehiculo de pago de las Emisiones Conmex y del Crédito de Conmex).
Adicionalmente, la estructura de la Emision considera la existencia de una GPO contratada con
Banobras.
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Principales Factores Considerados

HR Ratings ratifico la calificacion de los CEBURS OPI 15U después de la modificacion
en los documentos legales de la Emisién, asi como la propuesta de un segundo
convenio modificatorio al contrato de GPO.

De acuerdo con la actualizacion de la opinién legal, la validez y efectividad de la
trasformacion de OPI se encuentra sustentada, entre otros, por los siguientes factores: i)
aprobacion por parte de la asamblea de socios, ii) acta de resoluciones unanimes en la
gue consta el acuerdo de transformacion, la cual quedo inscrita en el Registro Publico
Comercial el 17 de abril de 2015 vy iii) el acuerdo de transformaciéon publicado en la
Gaceta del Distrito Federal. Por otra parte, en los Documentos de la Emision consta que
los tenedores de los CEBURS, el Agente de Garantias y el Fiduciario otorgaron su
consentimiento para que OPI se transformara en una sociedad anénima manteniendo la
modalidad de capital variable, incluyendo la posibilidad de adoptar la modalidad de
sociedad anénima promotora de inversion de capital variable. Esta transformaciéon no
tuvo impacto en la calificacion de la Emisién.

Asimismo, se pretende llevar a cabo el segundo convenio modificatorio al contrato de
GPO en el cual se maodificaria la definicion de monto expuesto de los CEBURS. La
definicién de monto expuesto expresada en el primer convenio modificatorio era el monto
que resultara menor entre P$2,250.0m y el 50.0% del saldo insoluto de la Emision en
cualquier fecha. Debido a que el monto colocado fue aproximadamente de P$4,100.0m,
y no la cantidad de P$4,500.0m inicialmente considerada, se pretende realizar un
convenio modificatorio para reformar el monto fijo a P$2,050.0m de P$2,250.0m. Dado
gue el monto equivalente mantendria la relacion con respecto al monto emitido, esto no
tendria impacto en el andlisis realizado ni en la calificaciéon otorgada por HR Ratings a la
Emision. Lo anterior, bajo el supuesto de que se celebre el segundo convenio en los
términos y condiciones indicados por la Compafiia.

Los recursos obtenidos por la colocacion de la Emision fueron utilizados para el prepago
de un crédito contratado, el 13 de diciembre de 2013, por OPI con Goldman Sachs
International por un monto total de US$300.0m. El prepago fue llevado a cabo el 01 de
abril de 2015.

Por otro lado, el 14 de enero de 2015, IFM Investors, un administrador global de fondos,
y OHL México firmaron un acuerdo para la adquisicién por parte de IFM Investors de una
participacion en OPI (24.99%). En su momento, el Fiduciario revirtié, en su momento, la
titularidad de dicha parte del capital social de OPI a OHL México, para que éste Ultimo
llevara a cabo la transaccion. El 29 de abril de 2015, OHL México anunci6 la
consumacion de dicha venta.

La calificacion otorgada a los CEBURS OPI 15U esta sujeta a la continuidad de Conmex
como generador de los recursos que se transfieren del Fideicomiso No. 429 al
Fideicomiso No. 2001. Adicionalmente, cualquier modificacién en la calidad crediticia de
Conmex, las Emisiones Conmex y el Crédito Conmex, asi como el incumplimiento de
Conmex de las cladusulas referentes a la contratacion de financiamientos adicionales
podrian influir de manera negativa sobre la calificacion de esta Emision.
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Perfil de la Emision

La Emision de CEBURS que OPI coloc6 el 31 de marzo de 2015 fue por un monto de
773.9m de UDIs, equivalentes a P$4,100.0m en dicho momento, y a un plazo de
aproximadamente 20 afios. Los CEBURS devengaran intereses semestrales a una tasa
de interés real fija de 6.95%. El pago de capital se realizara conforme a una tabla de
amortizacién objetivo con pagos semestrales a partir del cup6n no. 11 y a una tabla
obligatoria a partir del cupén no. 21.

La Emisién se colocé al amparo del Fideicomiso No. 2001, constituido en Banco Invex, al
cual se han afectado los derechos fideicomisarios de OPI provenientes del Fideicomiso
No. 429. Este ultimo fideicomiso tiene afectado, a su vez, los derechos de cobro
correspondientes a los tramos carreteros que conforman el Circuito Exterior Mexigquense
(CEM). De tal manera que la fuente de pago y garantia de la Emision OPI 15U es el
derecho de recibir los remanentes que le correspondan a OPI del Fideicomiso No. 429.

Actualmente, el Fideicomiso No. 429 sirve como fuente de pago y garantia de dos
emisiones de certificados bursatiles (notas UDIs y cupdn cero, en conjunto Emisiones
Conmex) y de un crédito bancario contratado con Goldman Sachs (Crédito Conmex).
Conmex asumio6 la deuda mencionada con el fin de refinanciar la deuda previa asumida
para la construccién y operaciéon del CEM. Debido a todo lo anterior, HR Ratings
considera que la Emision OPI 15U representa una deuda preferente de OPI, pero que
existe una subordinacion operativa con relacion a la deuda de Conmex.

La fuente de pago de la Emision OPI 15U son los remanentes del Fideicomiso No. 429,
descontando, en su caso, los recursos necesarios para reconstituir la provision de capital
de trabajo para inversiones y gastos generales de operacién de Conmex, lo cual podria
ser por un monto de hasta P$100.0m en la forma de dividendos, reembolsos y otras
distribuciones (en conjunto Pago Restringido). El concepto por el cual se harian estas
distribuciones, de acuerdo con lo comentado por OPI, serd aquel que resulte mas
eficiente para ambas empresas.

No obstante lo anterior, para que existan remanentes, se deberan cumplir las siguientes
condiciones: Conmex debera cumplir con las razones de cobertura, obligaciones de
hacer y no hacer, y todos los supuestos sefialados en los documentos de las Emisiones
y del Crédito Conmex; asi como constituir o, en su caso, reconstituir la provision de
capital de trabajo. En el caso particular de las coberturas mencionadas, el Fideicomiso
No. 429 retendrd remanentes si la cobertura primaria del servicio de la deuda es menor a
1.5x (veces) hasta 2015 y 2.0x a partir de 2016. En caso de que la cobertura primaria
sea mayor a 1.75x pero menor a 2.0x, se podran liberar hasta P$400.0m.

Por otra parte, OPI es una sociedad controladora cuya Unica subsidiaria es Conmex. En
este sentido, los recursos remanentes del Fideicomiso No. 429 son propiedad de
Conmex; sin embargo, dentro de la estructura de la Emision OPI 15U se establece una
instruccion irrevocable para que estos remanentes ingresen al Fideicomiso No. 2001 y
de esta manera se constituyan como fuente de pago de los CEBURS OPI 15U. En dicha
instruccion se establece que la totalidad de estos recursos sea distribuida
trimestralmente y directamente al Fideicomiso No. 2001. La instruccion esta suscrita por
OPI, OHL México, S.A.B. de C.V. (OHL México), Conmex y el fiduciario del Fideicomiso
No. 2001, y se encontrara vigente hasta que las obligaciones de los CEBURS hayan sido
integramente cumplidas.
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Asimismo, para que estos flujos sirvan como fuente de pago de los CEBURS, se
requiere que: (i) la instruccion irrevocable sea suscrita por representantes debidamente
facultados de Conmex, OPIl, OHL México y el fiduciario del Fideicomiso No. 2001 y
entregada al fiduciario del Fideicomiso No. 429; (ii) la instruccién irrevocable no sea
revocada, renunciada o modificada, en el entendido que, para tal efecto se requerira el
consentimiento del fiduciario y del fideicomisario en primer lugar del Fideicomiso No.
2001 y (iii) que el Pago Restringido de que se trate esté legalmente justificado y el
fiduciario del Fideicomiso No. 429 no requiera documentos que evidencien el
cumplimiento de los actos corporativos y otros necesarios, previo a la distribucion de
remanentes a OPIl y OHL México. Si cualquiera de los supuestos anteriores no ocurre o
deja de ocurrir, no habra un mecanismo automético para que los remanentes del
Fideicomiso No. 429 sirvan como fuente de pago de los CEBURS. Lo anterior tuvo un
impacto negativo en la calificacién asignada a la estructura.!

La estructura cuenta con un comité técnico integrado por dos miembros, uno designado
por el agente de garantias y otro designado por OPI. De acuerdo con lo establecido en el
Fideicomiso No. 2001, en tanto no se presente un incumplimiento, OPI sera considerada
la parte controladora del Fideicomiso, es decir, serd la encargada de la toma de
decisiones y podra girar al fiduciario las instrucciones relativas conforme a lo establecido
en el Fideicomiso. Dado que la toma de decisiones, en tanto no se presente un
incumplimiento, recae en la parte controladora (es decir en OPI), HR Ratings consider6
gue lo anterior representa una debilidad cualitativa de la Emision.

Es importante mencionar que OPI podra emitir CEBURS adicionales a esta Emision,
siempre y cuando en su conjunto no se exceda un monto equivalente en UDIs de
P$7,500.0m. Los CEBURS adicionales se consideraran parte de la Emision y tendran los
mismos términos y condiciones (fecha de vencimiento, tasa de interés, valor nominal,
obligaciones y causales de vencimiento anticipado, entre otros). Lo anterior se encuentra
sujeto a las condiciones para la reapertura establecidas en el contrato de la GPO, entre
las cuales destaca que OPI deberd confirmar que la calificacién sombra de OPI 15U
(calificacién de la Emisién sin considerar la GPO) se mantiene y que la emisién debera
realizarse en un plazo de hasta seis meses a partir de la fecha de Emision OPI 15U. HR
Ratings revisard la calificacion de la Emision de presentarse la situacién anterior.

Actualmente, OPI tiene el 93.5% de las acciones de Conmex y OHL México el 6.5%. Sin
embargo, se pretende llevar a cabo una reestructura en el capital social de Conmex para
gue OPI tenga el 99.99% y OHL México una accion. De acuerdo con lo establecido en el
Fideicomiso No. 2001, OHL México se obliga a llevar a cabo esta reestructura dentro de
los seis meses siguientes a la fecha de emision de los CEBURS.

Conmex tiene la concesién para la construccién, explotacion, operacion, conservacion y
mantenimiento del Circuito Exterior Mexiquense, la cual fue otorgada por el Estado de
México el 25 de febrero de 2003. Esta concesion concluye su vigencia en 2051.
Actualmente, el CEM esté& dividido en tres fases con una longitud de 111.1 km y permite
interconectar las principales autopistas de acceso al Distrito Federal, brindando una
mejor comunicacion entre 20 municipios del Estado de México.

1 Para mayor detalle sobre la estructura financiera de la emision de OPI 15U es posible consultar el Ultimo reporte y comunicado de prensa
del 1 de abril de 2015 en nuestro sitio web: www.hrratings.com
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Avenida Prolongacion Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, CP 01210, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por
la propia institucion calificadora:

Metodologia de Calificacion para la Bursatilizacion de Flujos Futuros, agosto de 2008
ADENDUM - Metodologia de Calificacion para la Emision de Deuda de Proyectos de Peaje, marzo de 2009

Para mayor informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx

Informacion 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.

Calificacion anterior HR AA+ (E) | Estable

Fecha de Ul ima accion de calificacion 01 de abril de 2015

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el otorgamiento
de la presente calificacion.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por terceras
personas

Calificaciones otorgadas por ofras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por HR
Ratings (en su caso).

Noviembre 2005 — Marzo 2015

Informacion proporcionada por OHL México

Calificacion vigente de Banobras, S.N.C. equivalente a HR AAA, en escala
local, otorgada por otra agencia calificadora. Calificaciones equivalentes a HR
AAA (E), en escala local, para las Emisiones y Crédito Conmex

HR Ratings consider6 al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de } - . ] .
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y los El proceso de calificacion de HR Ratings incorpora este factor de riesgo y por

ibles adquirentes de dichos Valores. (en su ¢aso) lo tanto ya esta reflejado en la calificacion de HR AA+ (E)

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),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas segtin o descrito en la clausula (v) de Ia Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA)
por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido 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 suspension del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o rela ivas al desempeiio 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, emision y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones oforgadas o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de
negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos
de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion 11 y/o 1ll, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del
mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garan iza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinion 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, a la alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Codigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, 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 lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del analisis 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 (o el equivalente en otra moneda) por emision. En algunos casos, HR Ra ings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se es ima que las cuotas anuales varien entre US $5,000 y US $2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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