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Principales Factores Considerados 
 
La Emisión que se colocó con clave de pizarra OPI 15U fue por un monto de 773.9m de 
UDIs equivalentes aproximadamente a P$4,100.0m, pagará intereses semestrales a una 
tasa fija de 6.95% y principal de acuerdo con una tabla de amortización objetivo a partir 
de septiembre de 2020 y una tabla de amortización obligatoria a partir de septiembre de 
2025. Asimismo, cuenta con un fondo de reserva equivalente a doce meses de servicio 
de deuda y un fondo para gastos administrativos con un saldo objetivo de P$10.0m, el 
cual se actualizará con base en la inflación. Por otro lado, la Emisión cuenta con una 
garantía de pago oportuno, incondicional, irrevocable y no revolvente con Banco 
Nacional de Obras y Servicios Públicos, S.N.C., Institución de Banca de Desarrollo 
(Banobras), por el mínimo entre P$2,050.0m y el 50.0% del saldo insoluto de la Emisión. 
 
A continuación se presenta un comparativo entre las características finales de la Emisión 
y las definidas en los documentos legales preliminares empleadas por HR Ratings para 
el análisis crediticio realizado y publicado el 5 de febrero de 2015: 
 
 

Concepto Análisis Original Características Finales

Monto de la Emisión
846.9m (equivalente a 

P$4,500.0m)

773.9m (equivalente a 

P$4,100.0m)

Tasa de Interés 8.0% 6.95%

Diferencia Anual 

Acumulada de los ingresos 

(Estrés vs Base)

0.86% 0.87%

Fecha de Vencimiento Septiembre 2034 Marzo 2035

Fuente: HR Ratings con información delos documentos legales definitivos de la Emisión.

Tabla 1. Comparativo entre el análisis original y las característcas finales

 
 
 
De acuerdo con los documentos legales de los CEBURS, HR Ratings reconoce la 
existencia de una subordinación operativa con el Fideicomiso No. 429, el cual garantiza 
las emisiones realizadas por Concesionaria Mexiquense, S.A. de C.V. (Conmex), así 
como el crédito contratado por dicha empresa. La fuente de pago de las Emisiones y el 
Crédito Conmex son los derechos de cobro del Circuito Exterior Mexiquense (CEM). Por 
su parte, la fuente de pago de la Emisión OPI 15U son los derechos de cobro y otros 
derechos y recursos que OPI tenga derecho a recibir en ejercicio de sus derechos de 
fideicomisario en segundo lugar dentro del Fideicomiso No. 429, los cuales conforman el 
patrimonio del Fideicomiso No. 2001 constituido en Banco Invex.  
 
En otras palabras, la fuente de pago de la Emisión OPI 15U es el derecho a recibir los 
remanentes del Fideicomiso No. 429, descontando, en su caso, los recursos necesarios 
para reconstituir la provisión de capital de trabajo para inversiones en capital de trabajo y 
gastos generales de operación, la cual estará integrada por un monto de hasta 
P$100.0m, en la forma de dividendos, reembolsos y otras distribuciones. El concepto por 
el cual se harían estas distribuciones, de acuerdo con lo comentado por OPI, será aquel 
que resulte más eficiente para ambas empresas. 
 
Conmex tiene la concesión para la construcción, explotación, operación, conservación y 
mantenimiento del Circuito Exterior Mexiquense, la cual fue otorgada por el Estado de 
México el 25 de febrero de 2003. Esta concesión concluye su vigencia en 2051. 
Actualmente, el CEM está dividido en tres fases con una longitud de 111.1 km y permite 
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interconectar las principales autopistas de acceso al Distrito Federal, brindando una 
mejor comunicación entre 20 municipios del Estado de México. 
 
Por su parte, OPI es una sociedad controladora y no una sociedad de propósito 
específico, cuya única subsidiaria es Conmex. En este sentido, los recursos remanentes 
del Fideicomiso No. 429 son propiedad de Conmex y dentro de la estructura de los 
CEBURS OPI 15U existirá una instrucción irrevocable para que estos remanentes 
ingresen al Fideicomiso No. 2001 y de esta manera se constituyan como fuente de pago 
de la Emisión analizada. En dicha instrucción se establece que la totalidad de estos 
recursos sea distribuida trimestralmente, por nombre y cuenta de Conmex, directamente 
al Fideicomiso No. 2001. La instrucción está suscrita por OPI, OHL México, S.A.B. de 
C.V. (OHL México), Conmex y el fiduciario del Fideicomiso No. 2001 y se encontrará 
vigente hasta que las obligaciones de los CEBURS hayan sido íntegramente cumplidas. 
 
No obstante lo anterior, para que existan remanentes, se deberán cumplir las siguientes 
condiciones: Conmex deberá cumplir con las razones de cobertura, obligaciones de 
hacer y no hacer, y todos los supuestos señalados en los documentos de las Emisiones 
Conmex y del Crédito Conmex; así como constituir o, en su caso, reconstituir la provisión 
de capital de trabajo. En el caso particular de las coberturas mencionadas, el 
Fideicomiso No. 429 retendrá remanentes si la cobertura primaria del servicio de la 
deuda es menor a 1.5x hasta 2015 y 2.0x a partir de 2016. Sin embargo, en caso de que 
la cobertura primaria sea mayor a 1.75x y menor a 2.0x, se podrán liberar hasta 
P$400.0m. 
 
Asimismo, para que los flujos sirvan como fuente de pago de los CEBURS, se requiere  
que: (i) la instrucción irrevocable sea suscrita por representantes debidamente facultados 
de Conmex, OPI, OHL México y el fiduciario del Fideicomiso No. 2001 y entregada al 
fiduciario del Fideicomiso No. 429; (ii) la instrucción irrevocable no sea revocada, 
renunciada o modificada, en el entendido que, para tal efecto se requerirá 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 distribución de 
remanentes a OPI y OHL México por concepto de pagos restringidos. Si los puntos 
anteriores no ocurren o dejan de ocurrir, no habrá un mecanismo automático para que 
los remanentes del Fideicomiso No. 429 sirvan como fuente de pago de los CEBURS. Lo 
anterior tuvo un impacto negativo en la calificación asignada a la estructura. 
 
Por otro lado, la estructura cuenta con un comité técnico integrado por dos miembros, 
uno designado por el agente de garantías y otro designado por OPI. De acuerdo con lo 
establecido en el Fideicomiso No. 2001, en tanto no se presente un incumplimiento, OPI 
será considerada la parte controladora del Fideicomiso, es decir, será la encargada de la 
toma de decisiones y podrá girar al fiduciario las instrucciones relativas conforme a lo 
establecido en el Fideicomiso. Dado que la toma de decisiones recae en la parte 
controladora, es decir, en OPI, en tanto no se presente un incumplimiento, HR Ratings 
consideró que lo anterior representa una debilidad cualitativa de la Emisión. 
 
Es importante mencionar que OPI podrá emitir CEBURS Adicionales a esta Emisión, 
siempre y cuando en su conjunto no se exceda un monto equivalente en UDIs de 
P$7,500.0m. Los CEBURS Adicionales se considerarán parte de la Emisión y tendrán 
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 
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las cuales destaca que OPI deberá confirmar que la calificación sombra de OPI 15U 

(calificación de la Emisión sin considerar la GPO) se mantiene y que la emisión deberá 

realizarse en un plazo de hasta seis meses a partir de la fecha de Emisión. HR Ratings 
revisará la calificación de la Emisión en caso de presentarse la situación anterior. 
 
Otro factor a considerar es que en el supuesto de que por cualquier causa OPI no 
pudiera llevar a cabo la liquidación total del crédito vigente celebrado el 13 de diciembre 
de 2013 entre OPI y Goldman Sachs International por un monto original de US$300m 
(Crédito OPI) con los recursos obtenidos de la Emisión y/o con recursos propios de la 
empresa, los tenedores de los CEBURS no tendrán como fuente de pago y garantía el 
Fideicomiso No. 2001, ni tendrán como garantía el contrato de prenda, ni la GPO hasta 
que dicho crédito sea liquidado en su totalidad. Sin embargo, en dicho caso, OPI como 
emisor de los CEBURS, tendrá la obligación de pagar directamente el principal e 
intereses de los mismos, hasta que dicho crédito sea liquidado en su totalidad.  
 
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 
que OPI tenga el 99.99% y OHL México una acción. 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 emisión de los CEBURS. 
 
Por otro lado, el 14 de enero de 2015, IFM Investors, un administrador global de fondos, 
y OHL México firmaron un acuerdo para la adquisición por parte de IFM Investors de una 
participación del 24.99% en OPI. Dicha venta se encuentra sujeta a cumplir con ciertos 
términos y condiciones. En particular, de acuerdo con los documentos de la Emisión, el 
Fiduciario deberá revertir la titularidad de dicha parte del capital social de OPI a OHL 
México, para que éste lleve a cabo la transacción. Lo anterior será efectivo siempre y 
cuando IFM Investors se suscriba como fideicomitente adherente al Fideicomiso No. 
2001 con sus obligaciones respectivas y, simultáneamente, ceda su capital social en 
garantía.  
 
Como parte del análisis de la calificación, HR Ratings llevó a cabo proyecciones 
financieras en dos escenarios: base y estrés, los cuales consideran supuestos tanto para 
el crecimiento del tráfico como para las principales variables macroeconómicas que 
podrían influir en el desempeño de la Emisión. Debido a que la entrada en operación de 
la totalidad de los tramos del CEM es relativamente reciente, se tomaron en 
consideración para la elaboración de los escenarios de tráfico los resultados del estudio 
realizado por el ingeniero independiente, enviado por OPI a esta agencia calificadora. 
 
Los escenarios analizados por HR Ratings suponen, en un caso base, una Tasa Media 
Anual de Crecimiento 2014-2034 (TMAC14-34) de 2.8% para el Tráfico Promedio Diario 
Anual (TPDA) y de 4.7% para el Ingreso Promedio Diario Anual (IPDA) Real. En el 
escenario de estrés se llevó a la estructura al máximo estrés posible que permita realizar 
el pago oportuno de las obligaciones financieras sin ejercer la GPO. Lo anterior dio como 
resultado una TMAC14-34 de 1.7% para el TPDA y de 3.1% para el IPDA Real. Con ello, 
la diferencia anualizada esperada entre los ingresos generados, en términos reales, 
entre el escenario base y estrés, serían 16.0%. Por otro lado, el estudio de tráfico en su 
escenario base presenta una TMAC para ese periodo de 3.7%.  
 
Con los supuestos mencionados en el párrafo anterior, en un escenario base se 
considera que se cumpliría con el pago de servicio de deuda. Lo anterior sin necesidad 
de utilizar recursos del fondo de reserva de servicio de deuda. Bajo este escenario la 
cobertura promedio esperada es de 4.0x. Es importante mencionar que durante el plazo 
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de la Emisión, el saldo insoluto de la misma estaría en concordancia con la tabla de 
amortización establecida. Por otra parte, en un escenario de estrés, en los últimos 
periodos sería necesario recurrir al fondo de reserva de servicio de deuda, tanto para 
hacer frente al pago de intereses como de principal. La cobertura promedio bajo este 
escenario sería de 2.9x.  
 
La calificación otorgada está sujeta a la continuidad de Conmex como generador de los 
recursos que se transfieren al Fideicomiso No. 2001. Adicionalmente, cualquier 
modificación en la calidad crediticia de Conmex, las Emisiones Conmex y el Crédito 
Conmex, así como el incumplimiento de Conmex de las cláusulas referentes a la 
contratación de financiamientos adicionales podrían influir de manera negativa sobre la 
calificación emitida a esta Emisión. 
 
Por último, HR Ratings incorporó dentro del proceso de calificación de esta Emisión la 
evaluación legal de la operación. En particular destacamos las siguientes 
consideraciones de la misma: (A) en caso de existir remanentes en el Fideicomiso No. 
429, para que los flujos sirvan como fuente de pago de los CEBURS OPI 15U: se 
requiere que: (i) la instrucción irrevocable sea entregada al fiduciario del Fideicomiso No. 
429; (ii) la instrucción irrevocable no sea revocada, renunciada o modificada, en el 
entendido que, para tal efecto se requerirá 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. Si cualquiera de los supuestos anteriores no ocurre o deja de ocurrir, no 
habrá un mecanismo automático para que los remanentes del Fideicomiso No. 429 
sirvan como fuente de pago de los CEBURS OPI 15U. (B) Conmex podrá contratar 
deuda adicional, reduciéndose la fuente de pago de los CEBURS, sin contar con previa 
autorización de los tenedores de los CEBURS en términos de lo señalado en los 
documentos del financiamiento Conmex. 






