


 

AVISO CON FINES INFORMATIVOS 
 

ACTUALIZACIÓN DE LA EMISIÓN “AUNETCB 24-2U” 
 

FIDEICOMITENTE FIDUCIARIO EMISOR 

 

 

AUTOVÍA NECAXA – TIHUATLÁN, S.A. DE C.V.  
HSBC MÉXICO, S. A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, 
GRUPO FINANCIERO HSBC, DIVISIÓN FIDUCIARIA, ÚNICA 

Y EXCLUSIVAMENTE COMO FIDUCIARIO DEL 
FIDEICOMISO IRREVOCABLE DE INVERSIÓN, EMISIÓN, 
ADMINISTRACIÓN Y FUENTE DE PAGO 311391 (ANTES 

CIB/3323) 
 

EL PRESENTE AVISO CON FINES INFORMATIVOS (EL “AVISO”) TIENE COMO FINALIDAD DAR A CONOCER AL PÚBLICO 
INVERSIONISTA EL MOTIVO DE LA ACTUALIZACIÓN DE LA INSCRIPCIÓN DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES 
FIDUCIARIOS (LOS “CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS”) EMITIDOS BAJO LA CLAVE DE PIZARRA “AUNETCB 
24-2U” AL AMPARO DEL CONTRATO DE FIDEICOMISO IRREVOCABLE DE INVERSIÓN, EMISIÓN, ADMINISTRACIÓN Y 
FUENTE DE PAGO 311391  (ANTES CIB/3323) DE FECHA 7 DE AGOSTO DE 2007 (EL “FIDEICOMISO EMISOR” O EL 
“FIDEICOMISO”), CELEBRADO ACTUALMENTE ENTRE AUTOVÍA NECAXA – TIHUATLÁN, S.A. DE C.V. (“AUNETI”), EN 
SU CARÁCTER DE FIDEICOMITENTE Y FIDEICOMISARIO EN SEGUNDO LUGAR, HSBC MÉXICO, S. A., INSTITUCIÓN 
DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO HSBC, DIVISIÓN FIDUCIARIA (INICIALMENTE BANCO MULTIVA, S.A., 
INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO MULTIVA, COMO CAUSAHABIENTE FINAL DE CIBANCO, 
S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE), EN SU CARÁCTER DE FIDUCIARIO (EL “FIDUCIARIO” O EL “FIDUCIARIO 
EMISOR”), Y MONEX CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., MONEX GRUPO FINANCIERO, COMO REPRESENTANTE COMÚN 
DE LOS TENEDORES (EL “REPRESENTANTE COMÚN”), CON MOTIVO DE LA REMOCIÓN DE BANCO MULTIVA, S.A., 
INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO MULTIVA (COMO CAUSAHABIENTE FINAL DE CIBANCO, 
S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE), COMO FIDUCIARIO DEL FIDEICOMISO EMISOR Y LA DESIGNACIÓN DE 
HSBC MÉXICO, S. A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO HSBC, DIVISIÓN FIDUCIARIA, COMO 
FIDUCIARIO SUSTITUTO DEL FIDEICOMISO EMISOR, EN TÉRMINOS DE LO APROBADO POR LA ASAMBLEA DE 
TENEDORES DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS DE FECHA 25 DE AGOSTO DE 2025. 
 
Los términos con mayúscula inicial utilizados en el presente Aviso tendrán el significado que se les atribuye a los mismos en el 
Título, salvo que se le atribuya una definición diferente en el presente Aviso. 
 

CARACTERÍSTICAS GENERALES DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS 
 

Fiduciario Emisor: HSBC México, S. A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria, única y 
exclusivamente en su carácter de Fiduciario en el Fideicomiso Irrevocable de Inversión, Emisión, 
Administración y Fuente de Pago 311391 (Antes CIB/3323). 

Número de Emisión al 
Amparo del Programa: 

Primera. 

Fideicomitente, 
Fideicomisario en 
Segundo Lugar y 
Administrador: 

Autovía Necaxa - Tihuatlán, S.A. de C.V. 

Fideicomisarios en Primer 
Lugar: 

Los Tenedores de los Certificados Bursátiles Fiduciarios, representados en su conjunto por el Representante 
Común, actuando en nombre y para beneficio de aquellos. 

Acto Constitutivo y/o 
Fideicomiso Emisor: 

El presente Programa de Certificados Bursátiles Fiduciarios se establece por cuenta y a través del Contrato 
de Fideicomiso Irrevocable de Inversión, Emisión, Administración y Fuente de Pago 311391 (Antes 
CIB/3323), celebrado el 7 de agosto de 2007 (según el mismo ha sido modificado y re-expresado de tiempo 
en tiempo y según fue modificado y re-expresado en su totalidad mediante el sexto convenio modificatorio, 
de re-expresión y de liberación de fecha 2 de diciembre de 2024), en el cual participan Autovía Necaxa – 
Tihuatlán, S.A. de C.V., como fideicomitente y fideicomisario en segundo lugar, HSBC México, S. A., 
Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria (inicialmente Banco Multiva, S.A., 
Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Multiva, como causahabiente final de CIBanco, S.A., 



 

Institución de Banca Múltiple), como fiduciario y Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo 
Financiero, como representante común de los Tenedores de los Certificados Bursátiles Fiduciarios, quienes 
fungirán como fideicomisarios en primer lugar en términos del Fideicomiso Emisor. 

Patrimonio del 
Fideicomiso Emisor: 

El Patrimonio del Fideicomiso al amparo del que se realicen Emisiones estará integrado, por los siguientes 
bienes y derechos (a) la Aportación Inicial; (b) los Recursos Propios; (c) los Derechos de Cobro por 
Explotación; (d) los Derechos de Cobro PPS; (e) el derecho a recibir cualesquier Indemnizaciones o 
Compensaciones del Gobierno Federal; (f) el derecho a recibir las Restituciones en Efectivo por Reequilibrio; 
(g) el derecho a recibir, en su caso, las Aportaciones Adicionales; (h) el derecho a recibir, en su caso, las 
Aportaciones Fonadin; (i) los Derechos de Construcción; (j) los Derechos derivados de las Pólizas de Seguro 
que se describen en el Anexo “E” del Fideicomiso Emisor y, en su caso, los Recursos de Seguros y 
cualesquier derechos derivados de cualesquiera de las Pólizas de Seguro que el Fideicomitente aporte en 
un futuro; (k) los Derechos de Operación y Mantenimiento; (l) en su caso, los Derechos de Conservación; 
(m) en su caso, todos los ingresos generados por la explotación del Tramo Carretero 2 que la SICT aporte 
al Fideicomiso Emisor a efecto de cumplir con lo previsto en el Contrato de Fideicomiso; (n) todos los valores 
y otras inversiones, así como los rendimientos derivados de los mismos, incluyendo todas las Inversiones 
Permitidas, que sean adquiridos o realizados por el Fiduciario Emisor utilizando cualquier bien o derecho que 
forme parte del Patrimonio del Fideicomiso Emisor; (o) en su caso, los Recursos de los Títulos en tanto no 
sean aplicados, estrictamente conforme a lo dispuesto en el Fideicomiso Emisor; (p) cualquier cantidad que 
el Fideicomitente tenga derecho a recibir con motivo de devoluciones de Impuestos, incluyendo, sin limitar, 
las Devoluciones de IVA en tanto dichas Devoluciones de IVA no sean aplicadas estrictamente conforme a 
lo dispuesto en el Fideicomiso Emisor; (q) en su caso, los Recursos del Financiamiento Adicional y 
cualesquier recursos desembolsados al amparo de cualesquier contratos de crédito que celebre el 
Fideicomitente con alguna institución financiera para el pago total de las Emisiones o cualquier otro 
Financiamiento Adicional;(r) en su caso, las garantías que los proveedores de bienes y servicios otorguen al 
Fideicomitente para cubrir cualquier defecto de fabricación o desempeño por un plazo acorde con las 
prácticas comerciales; (s) los recursos provenientes del Fondo de Contingencias derivadas de Caso Fortuito 
o Fuerza Mayor cuando se susciten las causales que motiven su transferencia al Fideicomiso Emisor en 
términos del Título de Concesión; (t) en su caso, las aportaciones que realice el Fideicomitente respecto de 
cualesquier obligaciones de carácter ambiental a cargo del mismo conforme a la Leyes Ambientales o 
cualquier oficio, resolución o circular emitida por cualquier Autoridad Gubernamental, incluyendo sin limitar, 
la Secretaría de Medio Ambiente y Recursos Naturales y la Comisión Nacional de Áreas Naturales 
Protegidas; (u) en su caso, los Recursos de Derivados; y (v) cualesquiera otros bienes o derechos que por 
cualquier razón se incorporen al Patrimonio del Fideicomiso. Cualquier aportación de bienes y derechos 
distintos a los específicamente enumerados en los incisos (a) a (v) anteriores, deberá ser previamente 
autorizada y aceptada por escrito por el Fiduciario y por la Parte Controladora. 

Derechos de Cobro: Significa el producto y ejercicio de (i) los Derechos de Cobro por Explotación, es decir, los derechos del 
Fideicomitente a percibir los Recursos de Explotación en los términos de la Concesión; y, (ii) los Derechos 
de Cobro PPS, así como (a) los que obtenga el Fideicomitente por la prestación de servicios adicionales de 
conformidad con lo establecido en la Cláusula Vigésima Quinta del PPS; (b) el derecho de indemnización en 
caso de rescate de la Concesión conforme a la Condición Cuadragésima Cuarta del Título de Concesión; y 
(c) cualesquier otros derechos económicos en favor de la Concesionaria derivados del Título de Concesión 
y el Contrato PPS. Para efectos de referencia, los Derechos de Cobro forman parte del Patrimonio del 
Fideicomiso. 

Derechos que los 
Certificados Bursátiles 
Fiduciarios confieren a los 
Tenedores: 

Cada Certificado Bursátil Fiduciario representa para su titular el derecho al cobro del principal e intereses 
adeudados por el Fiduciario Emisor en los términos descritos en el Contrato de Fideicomiso y en el Título 
que documenta la Emisión (el “Título”). Los Certificados Bursátiles Fiduciarios se pagarán únicamente con 
los recursos existentes en el Patrimonio del Fideicomiso Emisor por lo que no existe garantía alguna por 
parte del Fideicomitente, el Fiduciario Emisor u otro tercero respecto de dicho pago. 

Fines del Fideicomiso 
Emisor: 

Los fines del Fideicomiso y las obligaciones del Fiduciario, son: (a) Que el Fiduciario reciba la propiedad de, 
y administre, los bienes y derechos que conforman el Patrimonio del Fideicomiso, y ejerza, o permita que se 
ejerzan todos los derechos inherentes a dicho Patrimonio del Fideicomiso, de conformidad con los términos 
del Contrato de Fideicomiso; (b) Que el Fiduciario reciba, de tiempo en tiempo, a partir de la fecha del 
Contrato de Fideicomiso, las cantidades que correspondan al Fideicomiso como titular de cualquiera de los 
bienes y derechos que conforman el Patrimonio del Fideicomiso, incluyendo, sin limitar, cualquier cantidad 
derivada de los Recursos Propios, los Derechos de Cobro por Explotación, los Derechos de Cobro PPS, las 
Restituciones en Efectivo por Reequilibrio, cualquier Indemnización o Compensación Proveniente del 
Gobierno Federal, Aportaciones Adicionales, Aportaciones Fonadin, Derechos de Construcción, Derechos 
derivados de las Pólizas de Seguro, Recursos de los Títulos, los Recursos del Financiamiento Adicional y/o 
Recursos de Derivados; (c) Que, en adición a los recursos que se relacionan anteriormente, el Fiduciario 
reciba (i) los importes que correspondan a devoluciones de contribuciones e impuestos federales, estatales 
o municipales que en su caso obtenga derivados de la Concesión, (ii) en el caso de que se interrumpa la 
operación de la Carretera con motivo de fenómenos naturales o siniestros, los montos que, en su caso, se 
obtengan del pago de las indemnizaciones provenientes de los seguros que cubran el precitado riesgo, (iii) 
en términos de lo previsto en la Cláusula Trigésima Segunda del Título de Concesión, de la SICT los fondos 
para constituir y operar el Fondo para Contingencias Relacionadas derivadas de Caso Fortuito y Fuerza 
Mayor, y (iv) las aportaciones de fondos que realice el Fideicomitente de momento a momento, incluyendo 



 

sin limitar Recursos Propios, respecto de cualesquier obligaciones de carácter ambiental a cargo del mismo 
conforme a la Leyes Ambientales o cualquier oficio, resolución o circular emitida por cualquier Autoridad 
Gubernamental, incluyendo sin limitar, la Secretaría de Medio Ambiente y Recursos Naturales y la Comisión 
Nacional de Áreas Naturales Protegidas (“Obligaciones Ambientales”); (d) Que el Fiduciario abra y mantenga 
las Cuentas que deba abrir y operar y mantenga los registros relativos a las Subcuentas que deba mantener 
de conformidad con el Contrato de Fideicomiso y lleve a cabo los mecanismos necesarios para identificar los 
recursos que se mantengan en cada una de dichas Cuentas o se registren en las mencionadas Subcuentas 
y administre dichos recursos en los términos previstos en el Contrato de Fideicomiso; (e) Que el Fiduciario 
cumpla, con cargo al Patrimonio del Fideicomiso, con las obligaciones de pago a cargo del Fideicomitente y 
del propio Fiduciario, conforme al Título de Concesión, el Contrato PPS y los Documentos del 
Financiamiento, para las cuales destinará los recursos que se mantengan en cada una de las Cuentas y se 
registren en cada Subcuenta y el Patrimonio del Fideicomiso, al pago de las obligaciones que se indican en 
las Cláusulas Sexta y Séptima del Contrato de Fideicomiso y los Documentos del Financiamiento, con las 
prelaciones que ahí se señalan con base en los Reportes de Distribución que reciba de la Parte Controladora; 
(f) Que el Fiduciario administre y ejerza el Fondo de Conservación y Mantenimiento del Tramo Carretero 1 y 
del Tramo Carretero 2 en términos de las Condiciones Vigésima Tercera, Trigésima Primera y Anexo 14 del 
Título de Concesión; (g) Que el Fiduciario administre y ejerza el Fondo de Contingencias derivadas de Caso 
Fortuito o Fuerza Mayor en términos de la Condición Trigésima Segunda del Título de Concesión; (h) Que el 
Fiduciario cubra con cargo al Patrimonio del Fideicomiso los costos de renovación y/o modificación de las 
pólizas de seguros a que alude la Condición Vigésima Octava del Título de Concesión y la Cláusula Décima 
Quinta del Contrato PPS; (i) Que el Fiduciario pague por cuenta y orden de la Concesionaria a las empresas 
que se encarguen de la Operación, Mantenimiento y la Conservación de la misma, conforme a los programas 
y presupuestos de Operación, Mantenimiento y Conservación generados y previamente aprobados por el 
Ingeniero Independiente conforme a la Concesión y al Contrato PPS y los presupuestos autorizados de 
conformidad con los Documentos del Financiamiento, lo anterior en seguimiento a las instrucciones que 
reciba del Fideicomitente; en el entendido de que (i) el Fiduciario no podrá realizar erogación alguna 
relacionada con gastos de Conservación, Operación y Mantenimiento hasta en tanto el presupuesto de 
Operación, Mantenimiento y Conservación (para el año en curso) sea previamente aprobado por el Ingeniero 
Independiente y dicha aprobación sea notificada al Fiduciario por escrito, y (ii) en caso de que exista una 
desviación en el presupuesto de Operación, Mantenimiento y Conservación que represente un incremento 
mayor al 10% (diez por ciento) al presupuesto del año en curso, entonces se requerirá aprobación previa del 
Comité Técnico para dicho incremento, contando con el visto bueno del Ingeniero Independiente, y el 
Fiduciario no podrá realizar erogación alguna relacionada con gastos de Conservación, Operación y 
Mantenimiento hasta en tanto la desviación correspondiente sea previamente aprobada por el Comité 
Técnico y dicha aprobación sea notificada al Fiduciario por escrito; (j) Que, en términos de lo previsto en el 
Título de Concesión, el Fiduciario, con base en las instrucciones que reciba de la Parte Controladora, vigile 
que los Recursos Propios, los Recursos del Financiamiento Adicional y los Recursos PPS se mantengan en 
términos reales conforme al procedimiento de actualización y la metodología señalada en el Anexo 20 del 
Título de Concesión hasta el término de su disposición. En su caso, el Fiduciario con base en las 
instrucciones que reciba de la Parte Controladora solicitará al Fideicomitente los recursos necesarios para 
que los Recursos Propios y el Financiamiento Adicional se mantengan en términos reales; (k) el Fiduciario, 
en los términos que le sean instruidos por el Fideicomitente, con copia a los miembros del Comité Técnico, 
conforme a una Notificación de Términos y Condiciones de la Emisión preparada de acuerdo al Anexo “G” 
del Contrato de Fideicomiso: (1) lleve a cabo el establecimiento de un Programa para la Emisión de 
Certificados Bursátiles, y en cualquier momento durante la vigencia de dicho Programa para la Emisión de 
Certificados Bursátiles, realice la o las Emisiones y ofertas públicas de los Certificados Bursátiles con el fin 
de recibir, distribuir y administrar los recursos objeto de las mismas, en términos del Contrato de Fideicomiso, 
(2) ofrezca y coloque Certificados Bursátiles a través de los Intermediarios Colocadores, en los términos que 
lo señale e instruya el Fideicomitente, y en su caso lleve a cabo reaperturas y demás operaciones similares 
en relación con los Certificados Bursátiles en los términos que lo señale e instruya el Fideicomitente o, en su 
caso y de ser necesario, los Tenedores mediante Asamblea de Tenedores, en términos del Contrato de 
Fideicomiso, (3) solicite y obtenga cualesquiera autorizaciones gubernamentales o de cualquier otro tipo 
(incluyendo las autorizaciones de la CNBV, Bolsa de Valores e Indeval), que sean necesarias de conformidad 
con la legislación y regulación aplicables, a fin de llevar a cabo el establecimiento de un Programa para la 
Emisión de Certificados Bursátiles, la o las Emisiones y ofertas públicas de los Certificados Bursátiles y en 
general cumplir con los Fines del Fideicomiso y llevar a cabo cualesquiera acciones así como celebrar y 
entregar cualesquiera documentos, solicitudes y notificaciones necesarias o convenientes para obtener y 
mantener la inscripción de los Certificados Bursátiles en el RNV y su listado en la Bolsa de Valores, debiendo 
cumplir con cualquier obligación de reporte de información y pagando cualesquiera derechos y gastos 
correspondientes en los términos de las Leyes Aplicables, (4) realice cualquier acto y celebre o suscriba 
cualquier convenio, contrato, instrumento o documento necesario con relación al establecimiento de dicho 
Programa para la Emisión de Certificados Bursátiles y la realización de las Emisiones al amparo del mismo, 
incluyendo sin limitar cualesquier contratos de colocación, Contratos de Derivados, así como realizar el pago 
de cualesquiera cantidades adeudadas en términos de dichos contratos, (5) reciba y aplique los Recursos 
de los Títulos de conformidad con lo establecido en la Sección 6.7 de la Cláusula Sexta del Contrato de 
Fideicomiso; en el entendido, que el Fideicomitente entregará al Fiduciario aquellas instrucciones que 
considere necesarias en los términos del Contrato de Fideicomiso, y (6) de conformidad con los términos de 
la LIC, la LMV, la Circular de Emisoras, el reglamento interior de la Bolsa de Valores correspondiente, la 
CUAE y demás disposiciones aplicables, lleve a cabo las acciones y celebre cualesquier documentos, 
solicitudes y notificaciones necesarios o recomendables para cumplir con sus obligaciones como Fiduciario 



 

bajo la Ley Aplicable; (l) Que, durante el Periodo Ordinario, el Fiduciario tome todas las medidas y realice 
todos los actos que fueren necesarios para el cumplimiento de los fines del Contrato de Fideicomiso de 
acuerdo con los términos del Contrato de Fideicomiso conforme a las instrucciones que por escrito reciba 
del Fideicomitente (o del Comité Técnico, si así lo establece el Contrato de Fideicomiso), siempre que el 
Contrato de Fideicomiso así lo permita y que sus instrucciones sean consistentes con los fines del 
Fideicomiso; en el entendido, de que durante el Periodo de Aceleración, el Fiduciario únicamente actuará 
conforme a las instrucciones que reciba por escrito del Representante Común o, en cualquiera de los casos 
del Comité Técnico, si así lo establece el Contrato de Fideicomiso, siempre que dichas instrucciones sean 
consistentes con los fines del Contrato de Fideicomiso. Lo anterior en el entendido que en los casos que se 
indica en el Contrato de Fideicomiso y/o cuando el Representante Común lo estime necesario y/o 
conveniente, el Representante Común previo a el otorgamiento de las instrucciones obtendrá la aprobación 
de los Tenedores; (m) Que el Fiduciario invierta cualesquiera cantidades que mantenga en depósito en las 
Cuentas (con excepción de las Aportaciones Adicionales que, en su caso, afecte la SICT al Fideicomiso las 
cuales se invertirán conforme al inciso (n) siguiente) en Inversiones Permitidas, de conformidad con las 
instrucciones por escrito que reciba del Fideicomitente. En todo caso estas inversiones se realizarán por los 
plazos necesarios para asegurar que se mantendrá un nivel de liquidez diaria para cumplir oportunamente 
los pagos, transferencias o erogaciones que procedan con cargo al Patrimonio del Fideicomiso. En el 
supuesto de que el Fiduciario no reciba las instrucciones de las partes antes referidas, el Fiduciario sin 
responsabilidad alguna, discrecionalmente invertirá dichos recursos líquidos en Inversiones Permitidas. El 
Fiduciario administrará cualesquiera Inversiones Permitidas realizadas en términos de este inciso (inclusive 
respecto del ejercicio de derechos de votación o de la cobranza de cantidades al amparo de las mismas) 
conforme a las instrucciones que reciba de las partes antes referidas o, en su ausencia, conforme a lo 
establecido en el Contrato de Fideicomiso y procurando en todo momento mantener suficiente liquidez para 
cumplir con los fines del Fideicomiso. El Fideicomitente en este acto libera al Fiduciario y se obliga a 
indemnizarlo por cualquier responsabilidad en que pudiera incurrir en el cumplimiento de las mencionadas 
instrucciones o de su actuar en ausencia de dichas instrucciones. Asimismo, el Fiduciario no será 
responsable por los menoscabos que afecten al precio de Inversiones Permitidas por fluctuaciones de 
mercado, y el Fideicomitente en este acto libera expresamente al Fiduciario por cualquier acto que realice 
conforme al presente párrafo y por las pérdidas o menoscabos que pudieren sufrir las Inversiones Permitidas. 
Al llevar a cabo Inversiones Permitidas conforme a la presente Cláusula, el Fiduciario observará los 
lineamientos y políticas que tradicionalmente observa para operaciones similares. El Fiduciario, previas 
instrucciones de las partes antes referidas, podrá abrir cualesquiera cuentas bancarias o de intermediación 
que sean necesarias para el manejo de los recursos antes descritos. En caso de que cualquier monto en 
efectivo no pudiere invertirse de manera inmediata conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso, 
dichos recursos deberán ser depositados en una institución de crédito e invertidos en Inversiones Permitidas 
a más tardar el Día Hábil siguiente al que se reciban, y permanecerán ahí depositados hasta que el Fiduciario 
reciba las instrucciones que correspondan conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso. De 
conformidad con lo establecido en la regla 3.2 de la Circular1/2005, de realizarse el depósito en CIBanco, 
S.A., Institución de Banca Múltiple, éste deberá devengar la tasa más alta que dicha institución pague por 
operaciones al mismo plazo y monto similar, en las mismas fechas en que se mantenga el depósito. En el 
caso que el Fiduciario cuente con recursos disponibles no invertidos y reciba las instrucciones de inversión 
respectivas a más tardar a las 11:00 horas (horario de la Ciudad de México), el Fiduciario deberá de realizar 
las inversiones y reinversiones antes descritas de manera directa en cualquiera de los instrumentos descritos 
en la definición de Inversiones Permitidas y sin necesidad de instrucción alguna. El Fiduciario, con cargo al 
Patrimonio del Fideicomiso, pagará el importe de todos los gastos, comisiones o cualesquier otra erogación 
que se deriven de los actos o contratos necesarios para efectuar las Inversiones Permitidas que se realicen 
con los fondos que formen parte del Patrimonio del Fideicomiso. En caso de ser insuficiente el Patrimonio 
del Fideicomiso para hacer frente a dichas erogaciones, el Fiduciario queda liberado de cualquier 
responsabilidad, quedando expresamente obligado a cumplirlas el Fideicomitente; (n) Que el Fiduciario 
invierta cualesquier cantidades que mantenga en depósito en las Cuentas, provenientes de las Aportaciones 
Adicionales que, en su caso, afecte la SICT al Contrato de Fideicomiso, en los instrumentos y plazos que, 
en su caso, señale la SICT al momento de efectuar la aportación conforme a lo previsto en el Título de 
Concesión y en el Contrato PPS. En el supuesto de que el Fiduciario no reciba las instrucciones de la SICT 
dentro de los dos Días Hábiles siguientes a que ésta realice la aportación de Aportaciones Adicionales de 
que se trate, el Fiduciario sin responsabilidad alguna, discrecionalmente invertirá las Aportaciones 
Adicionales en instrumentos de deuda emitidos, garantizados o avalados por el Gobierno Federal, o títulos 
bancarios de deuda en ambos casos a vencimiento o en reporto. Los intereses correspondientes que se 
generen serán siempre en beneficio de la SICT e incrementarán el monto de la Aportación Adicional conforme 
a lo previsto en el Título de Concesión y en el Contrato PPS. El Fiduciario administrará cualesquiera 
inversiones realizadas en términos de este inciso (inclusive respecto del ejercicio de derechos de votación o 
de la cobranza de cantidades al amparo de las mismas) conforme a las instrucciones que reciba de la SICT 
o, en su ausencia, conforme a las instrucciones del Fideicomitente; (o) A la terminación del Contrato de 
Fideicomiso, según se establece en la Cláusula Décima Sexta del Contrato, el Fiduciario devuelva al 
Fideicomitente cada uno de los bienes que integren el Patrimonio del Fideicomiso en ese momento en la 
forma que el Fideicomitente se lo instruya, en todo caso observando las disposiciones aplicables del Título 
de Concesión y del Contrato PPS; (p) Que el Fiduciario lleve a cabo cualquier otro acto y celebre o suscriba 
cualquier convenio, contrato, instrumento o documento que sea necesario o conveniente en relación con los 
fines del Contrato de Fideicomiso en los términos establecidos en el mismo o conforme a las instrucciones 
que reciba de la Parte Controladora, incluyendo sin limitar, el actuar como agente, comisionista o apoderado 
del Fideicomitente, a efecto de cumplir por cuenta y orden del Fideicomitente o de la Parte Controladora 



 

cualesquiera obligaciones que sean necesarias para dar cumplimiento al Proyecto o a las obligaciones del 
Fideicomitente o sus accionistas relacionadas con el Proyecto; (q) el Fiduciario mantenga originales o copias 
de cada uno de los Documentos del Financiamiento, de Financiamientos Adicionales, del Contrato de 
Operación y Mantenimiento y del Contrato de Conservación, que le sean entregados por el Fideicomitente o 
cualquier otra persona (incluyendo las autorizaciones que en su caso se requieran por parte de los Tenedores 
a través de la Asamblea de Tenedores o el Representante Común, según sea el caso, para celebrar dichos 
documentos; (r) Que el Fiduciario tenga la facultad de conocer las obligaciones y los convenios, contratos, 
instrumentos o documentos que se celebren o suscriban para la construcción de la Carretera y para la 
explotación, operación, conservación y mantenimiento de la misma, incluyendo la facultad de comparecer a 
la celebración del Contrato de Operación y Mantenimiento entre el Fideicomitente y el Operador, así como 
del Contrato de Conservación a ser celebrado entre el Conservador y el Fideicomitente y ejercer los derechos 
que de los mismos deriven a su favor para (i) dar por terminados dichos contratos y/o (ii) sustituir al Operador 
o Conservador, según sea el caso, y/o (iii) celebrar un nuevo Contrato de Operación y Mantenimiento y/o 
Contrato de Conservación con un operador y/o conservador distinto según corresponda, en cada caso 
previas instrucciones que al efecto reciba de la Parte Controladora, para lo cual deberá ejercer los poderes 
que conforme al mismo sean otorgados; (s) Que el Fiduciario, con base en las instrucciones que reciba de 
la Parte Controladora, ejerza las garantías que los proveedores de bienes y servicios otorguen para cubrir 
cualquier defecto de fabricación o desempeño por un lapso acorde con la práctica comercial. El Fiduciario 
deberá aplicar con base en las instrucciones que reciba de la Parte Controladora, los recursos que se 
obtengan al cumplimiento de los fines de la Concesión; (t) Que el Fiduciario contrate (1) al Ingeniero 
Independiente, (2) a un Interventor, (3) a un Auditor Externo, y (4) a aquellos otros prestadores de servicios 
que el Fiduciario, la Parte Controladora y el Comité Técnico, según corresponda, consideren necesarios o 
convenientes para los efectos previstos en la Cláusula Décima Quinta del Contrato de Fideicomiso; (u) Que 
el Fiduciario cumpla con las instrucciones de aquellas personas que se encuentren facultadas expresamente 
para otorgar instrucciones al Fiduciario (incluyendo la Parte Controladora o el Comité Técnico), en el 
entendido de que tales instrucciones no podrán cambiar ni contravenir las estipulaciones de la Concesión, 
del Contrato PPS, del Contrato de Fideicomiso o de los Documentos del Financiamiento, ni podrán 
sobrepasar las facultades conferidas a dichas personas en el Contrato de Fideicomiso o los Documentos del 
Financiamiento. Cuando alguna instrucción no sea clara y precisa el Fiduciario solicitará a la persona 
correspondiente la aclaración respectiva, en el entendido que mientras se aclara o precisa dicha instrucción 
el Fiduciario no actuará en ningún sentido, salvo en la medida de que la falta de instrucciones pudiera afectar 
el Patrimonio del Fideicomiso, en cuyo caso, actuará como buen padre de familia; (v) Que conforme a lo 
previsto en la Condición Trigésima Tercera inciso iii) del Título de Concesión, en caso de existir Ingresos 
Extraordinarios (según dicho término se define en el Título de Concesión), se lleven a cabo las transferencias 
a la Subcuenta de Contraprestación SICT del Tramo Carretero 2, en base al mecanismo establecido en el 
Anexo 31 “Compartición de Ingresos Extraordinarios entre la Concesionaria y el Gobierno Federal”, del Título 
de Concesión; (w) Que, conforme a lo previsto en la Condición Cuadragésima Tercera del Título de 
Concesión, en cualquier caso de terminación anticipada de la Concesión, el Fiduciario reciba por parte de la 
SICT todos los ingresos generados por la explotación del Tramo Carretero 2 y los destine al pago de todas 
las obligaciones derivadas de los Documentos del Financiamiento y/o Financiamiento Adicionales hasta su 
total liquidación; (x) Que, el Fiduciario contrate instrumentos financieros derivados exclusivamente para 
efectos de cubrir riesgos relacionados con fluctuaciones cambiarias y de tasas de interés relacionadas con 
el manejo de los recursos que integren el Patrimonio del Fideicomiso, el cumplimiento de las obligaciones 
del Fideicomitente o del propio Fiduciario al amparo de los Documentos del Financiamiento y no para efectos 
especulativos; y (y) Que el Fiduciario celebre el Convenio Directo con las partes y en los términos que al 
efecto le indique el Fideicomitente. 

Monto Total Autorizado 
del Programa: 

La CNBV, mediante oficio número 153/3974/2024 de fecha 5 de diciembre de 2024, autorizó la inscripción 
preventiva del Programa de Certificados Bursátiles Fiduciarios por un monto de hasta $14,000,000,000.00 
M.N. (catorce mil millones de Pesos 00/100 Moneda Nacional) o su equivalente en UDIs, tomando como 
referencia el valor de la UDI en cada fecha de emisión. 

Plazo de Vigencia del 
Programa: 

El Programa será con carácter revolvente y tendrá una vigencia de 5 (cinco) años contados a partir de la 
fecha del oficio de autorización de la CNBV. 

Tipo de Valor: Certificados Bursátiles Fiduciarios de largo plazo. 

Recursos Netos que 
obtendrá el Fiduciario 
Emisor: 

Los recursos netos que obtendrá el Fiduciario Emisor, como consecuencia de la Emisión de los Certificados 
Bursátiles Fiduciarios de la Emisión ascienden a $12,787,962,712.40 M.N. (doce mil setecientos ochenta y 
siete millones novecientos sesenta y dos mil setecientos doce Pesos 40/100 Moneda Nacional). Ver la 
Sección 2. La Oferta “d). Gastos Relacionados con la Oferta” del Suplemento. 

Tipo de Oferta: Oferta pública primaria nacional. 

Clave de Pizarra: “AUNETCB 24-2U”. 

Número de Certificados 
Bursátiles Fiduciarios: 

15,471,222 (quince millones cuatrocientos setenta y un mil doscientos veintidós) Certificados Bursátiles 
Fiduciarios. 



 

Denominación de los 
Certificados Bursátiles 
Fiduciarios: 

UDIs 

Valor de la UDI en la Fecha 
de Emisión de los 
Certificados Bursátiles 
Fiduciarios: 

$8.338061 M.N. (ocho Pesos 338061/1,000,000 Moneda Nacional), según dio a conocer el Banco de México 
a través del Diario Oficial de la Federación. 

Lugar de Determinación 
del Valor de la UDI de la 
Emisión de los 
Certificados Bursátiles: 

El valor de la UDI será el equivalente al publicado por Banco de México, éste corresponderá al valor de la 
fecha de colocación, publicado previamente en su página web www.banxico.org.mx. Para posteriores 
valuaciones, se tendrá que consultar de nuevo el valor del UDI. 

Monto de la Emisión: 1,547,122,200 (mil quinientos cuarenta y siete millones ciento veintidós mil doscientos) UDIs.  

Monto de la Emisión en 
Pesos: 

$12,899,999,278.05 M.N. (doce mil ochocientos noventa y nueve millones novecientos noventa y nueve mil 
doscientos setenta y ocho) de Pesos 05/100 Moneda Nacional). 

Valor Nominal de los 
Certificados Bursátiles 
Fiduciarios: 

El Valor Nominal de cada Certificado Bursátil Fiduciario es de 100 (cien) UDIs. 

Precio de Colocación de 
los Certificados 
Bursátiles Fiduciarios: 

100 (cien) UDIs. 

Mecanismo de Colocación 
de los Certificados 
Bursátiles Fiduciarios: 

El mecanismo de colocación de los Certificados Bursátiles Fiduciarios de la Emisión fue el de construcción 
de libro. 

Fecha de Publicación del 
Aviso de Oferta Pública: 

5 de diciembre de 2024. 

Fecha de Oferta Pública: 5 de diciembre de 2024. 

Fecha de Cierre de Libro: 6 de diciembre de 2024. 

Fecha del Aviso de 
Colocación con fines 
informativos: 

6 de diciembre de 2024. 

Fecha de Emisión: 10 de diciembre de 2024. 

Fecha de Registro en la 
BMV de los Certificados 
Bursátiles Fiduciarios: 

10 de diciembre de 2024. 

Fecha de Liquidación: 10 de diciembre de 2024. 

Plazo de Vigencia de la 
Emisión: 

El plazo de los Certificados Bursátiles Fiduciarios es de 11,607 (once mil seiscientos siete) días, equivalentes 
a aproximadamente, 32 (treinta y dos) años. 

Fecha de Vencimiento: 20 de septiembre de 2056 o si dicho día no es un Día Hábil, se considerará el Día Hábil inmediato siguiente 
(la “Fecha de Vencimiento”). 

Amortización de 
Principal: 

El saldo insoluto de principal de los Certificados Bursátiles Fiduciarios se pagará en 64 (sesenta y cuatro) 
amortizaciones semestrales y consecutivas a partir del 20 de marzo del 2025, por un monto equivalente al 
porcentaje de amortización que se establece en la tabla sobre el Valor Nominal o Monto Amortizable incluida 
en la Sección “Amortización de Principal” del Suplemento y del Título, en las fechas que se señalan en el 
calendario de pagos incluido en la Sección “Periodicidad en el Pago de Intereses” del Suplemento y del Título 
o, si cualquiera de dichas fechas no fuere un Día Hábil, el Día Hábil inmediato siguiente (cada una, una 
“Fecha de Pago de Principal”) en tanto no exista (1) un Incumplimiento decretado en los términos del 
Suplemento, del Título y del Contrato de Fideicomiso, o (2) un Evento Subsanable de Razón de Cobertura 
de Servicio de Deuda que no haya sido subsanado, inclusive si existe un Caso de Incumplimiento que no 
haya resultado en el decreto de un Incumplimiento. Para mayor detalle ver Sección 2. LA OFERTA, numeral 
32, “Amortización de Principal” del Suplemento. 

Amortización Anticipada 
Total o Parcial: 

El Fiduciario Emisor tendrá derecho de amortizar de manera anticipada y de manera total o parcial los 
Certificados Bursátiles Fiduciarios, en cualquier fecha que ocurra antes de la Fecha de Vencimiento. En caso 
de que el Emisor amortice anticipadamente los Certificados Bursátiles Fiduciarios, conforme a lo anterior 
deberá notificar por escrito su decisión de ejercer dicho derecho al Representante Común. Para mayor detalle 
ver Sección 2. LA OFERTA, numeral 33, “Amortización Anticipada Total o Parcial de los Certificados 
Bursátiles Fiduciarios” del Suplemento. 

http://www.banxico.org.mx/


 

Intereses Ordinarios: A partir de su fecha de emisión y, en tanto no sean amortizados en su totalidad, los Certificados Bursátiles 
Fiduciarios devengarán un interés ordinario bruto anual sobre su Valor Nominal o Valor Nominal Ajustado a 
una tasa de interés ordinario bruto anual de 7.00% (siete por ciento) (la “Tasa de Interés Bruto Anual”), la 
cual se mantendrá fija durante la vigencia de la Emisión de dichos Certificados Bursátiles Fiduciarios, 
calculándose en todo caso los intereses por el número de días naturales efectivamente transcurridos durante 
el Período de Pago correspondiente. La Tasa de Interés Bruto Anual tomó como referencia la Tasa Udibono 

2040 de 5.51% (cinco punto cincuenta y un ciento) más 1.49% (uno punto cuarenta y nueve por ciento) en la 
fecha de cierre de libro de la Emisión. 

Reembolso por 
Deducciones: 

Los reembolsos por deducciones incluyen los montos que en su caso pagaría la SICT a AUNETI por 
reembolso de las deductivas aplicadas al Contrato de PPS en caso de que uno o más casos fortuitos 
procedan como tal y deban ser reconocidos a la Concesionaria. 

Intereses Moratorios: En caso de incumplimiento en el pago total, puntual y oportuno del principal exigible de los Certificados 
Bursátiles Fiduciarios en cualquier Fecha de Pago de Principal (incluyendo la fecha de vencimiento 
anticipado), se devengarán intereses moratorios, en sustitución de los ordinarios, sobre el principal insoluto 
de los Certificados Bursátiles Fiduciarios vencido y no pagado, a una tasa de interés bruto anual que resulte 
de sumar 2.00% (dos punto cero por ciento) a la Tasa de Interés Bruto Anual. Los Certificados Bursátiles 
Fiduciarios devengarán intereses moratorios a partir de la fecha de incumplimiento correspondiente y hasta 
que la suma de principal vencida y no pagada haya sido pagada en su totalidad. En el entendido que todas 
las cantidades que se reciban por concepto de pago de intereses moratorios se aplicarán en primer término 
al pago de cualquier gasto aplicable, después a intereses ordinarios (vencidos y no pagados, en ese orden), 
posteriormente al pago de intereses moratorios y finalmente al saldo de principal insoluto. 

La suma que se adeude por concepto de intereses moratorios deberá ser cubierta en el domicilio del 
Representante Común en Av. Paseo de la Reforma No. 284, piso 9, Col. Juárez, Alcaldía Cuauhtémoc, C.P. 
06600, Ciudad de México, o en cualquier otro domicilio que en un futuro llegue a tener y señalar el 
Representante Común para dichos efectos, en la misma moneda que la suma principal. Cualquier pago 
realizado directamente al Representante Común se realizará mediante transferencia electrónica de fondos, 
a más tardar a las 11:00 horas del día en que se efectúe el pago, y en caso de ser efectuado después de 
dicha hora, se entenderá pagado el Día Hábil siguiente, debiendo pagarse, en consecuencia, intereses 
moratorios por dicha extensión. 

Periodicidad en el Pago de 
Intereses: 

Los intereses ordinarios que devengarán los Certificados Bursátiles Fiduciarios se liquidarán por el Fiduciario 
Emisor a los Tenedores de manera semestral por períodos vencidos en los días 20 (veinte) de los meses de 
marzo y septiembre de cada año o, si cualquiera de dichas fechas no fuere un Día Hábil, el Día Hábil 
inmediato siguiente (cada una, una “Fecha de Pago de Intereses”), en el entendido que dicha extensión no 
será tomada en cuenta para el cálculo del monto a pagar. 

Pago de Intereses 
aplicable al Primer 
Periodo de Intereses: 

El primer pago de intereses será un período irregular que iniciará en la Fecha de Emisión y vencerá el 20 de 
marzo de 2025. Los intereses generados respecto de los Certificados Bursátiles Fiduciarios por este Período 
de Pago irregular serán calculados por el Representante Común tomando en consideración el número de 
días efectivamente transcurridos en dicho Período de Pago. El pago de intereses se hará de conformidad 
con el calendario de pago de intereses que se incluye en la Sección 2. LA OFERTA, numeral 38 “Pago de 
Intereses aplicable al Primer Periodo de Intereses” del Suplemento.  

Lugar y Forma de Pago de 
Principal e Intereses 
Ordinarios: 

El Fiduciario Emisor llevará a cabo el pago de principal y los intereses ordinarios devengados de los 
Certificados Bursátiles Fiduciarios a los Tenedores en cada Fecha de Pago, mediante transferencia 
electrónica de fondos realizada a través del Indeval, con oficinas en Av. Paseo de la Reforma No. 255, Piso 
3, Colonia Cuauhtémoc, C.P. 06500, Ciudad de México, contra la entrega del Título o las constancias que 
para tal efecto expida Indeval, según corresponda. 

Fuente de Pago: Los Certificados Bursátiles Fiduciarios se pagarán única y exclusivamente con los activos que formen parte 
del Patrimonio del Fideicomiso. Los pagos que deban hacerse al amparo de los Certificados Bursátiles 
Fiduciarios estarán sujetos a la disponibilidad de recursos establecida en el Contrato de Fideicomiso. El 
importe de los Pagos de Intereses y de los pagos de principal de los Certificados Bursátiles Fiduciarios 
deberá pagarse a partir de los recursos registrados en la Subcuenta del Servicio de Deuda o, en caso de no 
ser suficiente, con cargo a la Subcuenta de Reserva de Servicio de Deuda en los términos del Contrato de 
Fideicomiso. Lo anterior en los términos de la Cláusula Sexta y Séptima del Contrato de Fideicomiso. En el 
caso de existir Emisiones al amparo del Fideicomiso en adición a los Certificados Bursátiles Fiduciarios, los 
recursos que se mantengan registrados en la Subcuenta del Servicio de Deuda y la Subcuenta de Reserva 
de Servicio de Deuda se utilizarán por el Fiduciario en los términos del Contrato de Fideicomiso y los 
Documentos de la Emisión, para realizar los pagos correspondientes respecto de todas las Emisiones. 

Garantía: Los Certificados Bursátiles Fiduciarios serán quirografarios y, por lo tanto, no contarán con garantía 
específica. 

Reserva de Servicio de 
Deuda 

Conforme al Contrato de Fideicomiso, el Fideicomiso Emisor establecerá una Subcuenta de Reserva de 
Servicio de Deuda, de la cual, podrán retirarse recursos para realizar pagos de intereses, principal o de 
cualquier otra cantidad adeudada al amparo de los Certificados Bursátiles Fiduciarios. Para efectos del 
Contrato de Fideicomiso y de la presente Emisión, el término “Saldo Objetivo de la Reserva del Servicio de 



 

Deuda” significará una cantidad equivalente al Pago de Interés y en su caso, del Monto de Pago de Principal, 
que deba realizarse en la siguiente Fecha de Pago programado. 

Casos de Incumplimiento: Cada uno de los eventos descritos en la Sección 2. LA OFERTA, numeral 43 “Casos de Incumplimiento” del 
Suplemento, será considerado como un Caso de Incumplimiento. 

Emisión de Certificados 
Bursátiles Fiduciarios 
Adicionales: 

El Fiduciario Emisor, conforme a la Notificación de Términos y Condiciones de la Emisión que, en su caso 
reciba del Fideicomitente, podrá, previa autorización de la CNBV, emitir y colocar Certificados Bursátiles 
Fiduciarios adicionales (los “Certificados Bursátiles Fiduciarios Adicionales”) a los Certificados Bursátiles 
Fiduciarios emitidos originalmente conforme a lo previsto en el Título (los “Certificados Bursátiles Fiduciarios 
Originales”). Los Certificados Bursátiles Fiduciarios Adicionales tendrán las mismas características que los 
Certificados Bursátiles Fiduciarios Originales, salvo por las modificaciones que se establecen en la Sección 
2. LA OFERTA, numeral 44 “Emisión de Certificados Bursátiles Fiduciarios Adicionales” del Suplemento. 

Obligaciones de Dar, 
Hacer y No Hacer del 
Fideicomitente en 
beneficio de los 
Tenedores: 

El Fideicomitente tendrá las obligaciones de dar, hacer y no hacer específicamente previstas en el Título, las 
cuales se describen en la Sección 2. LA OFERTA, numeral 45 “Obligaciones de dar, hacer y no hacer del 
Fiduciario Emisor y del Fideicomitente frente a los Tenedores”, del Suplemento. 

Depositario: S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V. 

Posibles Adquirentes: Los Certificados Bursátiles Fiduciarios podrán ser adquiridos por personas físicas y morales mexicanas y 
extranjeras, incluyendo entidades financieras, casas de bolsa, instituciones y sociedades mutualistas de 
seguros, instituciones de fianzas, organizaciones auxiliares de crédito y sociedades de inversión, así como 
sociedades de inversión especializadas en fondos para el retiro y fondos de pensiones, jubilaciones y primas 
de antigüedad, cuando la legislación aplicable y su régimen de inversión lo prevea expresamente. 

Fundamento Legal del 
Régimen Fiscal: 

La tasa de retención aplicable a los intereses pagados conforme a los Certificados Bursátiles Fiduciarios se 
encuentra sujeta para efectos fiscales, en el caso de personas físicas y morales residentes en México, a las 
disposiciones previstas en los artículos 54, 135 y demás aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta y 
en otras disposiciones complementarias y en el caso de personas físicas y morales residentes en el 
extranjero, a las disposiciones previstas en los artículos 153, 166, 171 y demás aplicables de la Ley del 
Impuesto Sobre la Renta y en otras disposiciones complementarias. Los preceptos citados pueden ser 
sustituidos en el futuro por otros. EL RÉGIMEN FISCAL PUEDE MODIFICARSE A LO LARGO DE LA 
VIGENCIA DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS. ASIMISMO, EL RÉGIMEN FISCAL 
PUEDE VARIAR DEPENDIENDO DE LAS CARACTERÍSTICAS PARTICULARES DE CADA EMISIÓN. No 
se asume la obligación de informar acerca de los cambios en las disposiciones fiscales aplicables a lo largo 
de la vigencia de los Certificados Bursátiles Fiduciarios, ni de efectuar pagos brutos o pagos adicionales para 
cubrir eventuales nuevos impuestos. Los posibles adquirentes de los Certificados Bursátiles Fiduciarios 
deberán consultar con sus asesores las consecuencias fiscales resultantes de la compra, el mantenimiento 
o la venta de los Certificados Bursátiles Fiduciarios, incluyendo la aplicación de las reglas específicas 
respecto de su situación particular. 

Calificación crediticia 
otorgada por Fitch 
México, S.A. de C.V.: 

Se ha otorgado la calificación “AAA(mex)vra”, es decir, significa la máxima calificación asignada por la 
calificadora en su escala nacional para ese país. Esta calificación se asigna a los emisores u obligaciones 
con la expectativa de riesgo de incumplimiento más baja en relación con otros emisores u obligaciones en el 
mismo país. La calificación otorgada por la agencia calificadora de valores no constituye una recomendación 
de inversión y puede estar sujeta a actualizaciones o modificaciones en cualquier momento, de conformidad 
con las metodologías de las agencias calificadoras de valores. 

Calificación otorgada por 
HR Ratings de México, 
S.A. de C.V.: 

Se ha otorgado la calificación “HR AAA (E)”, es decir, significa que la emisión con esta calificación se 
considera de la más alta calidad crediticia en escala nacional, ofreciendo gran seguridad para el pago 
oportuno de las obligaciones de deuda y mantiene el mínimo riesgo crediticio. La calificación otorgada por la 
agencia calificadora de valores no constituye una recomendación de inversión y puede estar sujeta a 
actualizaciones o modificaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de las 
agencias calificadoras de valores. 

Representante Común: Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero, o cualquier representante común que lo 
sustituya. 

Intermediario Colocador: Casa de Bolsa BBVA México, S.A. de C.V., Grupo Financiero BBVA México. 

Agente Estructurador:  Casa de Bolsa BBVA México, S.A. de C.V., Grupo Financiero BBVA México. La labor del Agente 
Estructurador consistirá en asesorar al Fiduciario Emisor en la determinación de ciertas características del 
Programa así como la primera Emisión al amparo del mismo. 

Factores de Riesgo: Existen diversos Factores de Riesgo aplicables a la Emisión, entre los principales se encuentran: (i) fuente 
de pago limitada al Patrimonio del Fideicomiso Emisor; (ii) la eventual falta de solvencia para el pago de los 
Certificados Bursátiles Fiduciarios; (iii) la ausencia de mercado secundario para los Certificados Bursátiles 
Fiduciarios; (iv) que el Título de Concesión está sujeto a terminación, revocación y rescate en ciertos 
supuestos y el Contrato PPS también puede ser terminado anticipadamente y (v) el Fideicomiso contará con 
distintos programas vigentes de certificados bursátiles fiduciarios.  



 

Asamblea de Tenedores 
que autoriza la sustitución 
del Fiduciario Emisor y la 
consecuente 
actualización de la 
inscripción de los 
Certificados Bursátiles 
Fiduciarios en el RNV: 

Asamblea de Tenedores de fecha 25 de agosto de 2025. 

Fecha de Canje de Título  13 de julio de 2026 

 
 
 

ACTUALIZACIÓN DE LA INSCRIPCIÓN 
 
Se hace del conocimiento del público inversionista que la actualización de la Inscripción en el Registro Nacional de Valores se 
lleva a cabo como resultado de: (i) la remoción y en consecuencia sustitución de Banco Multiva, S.A., Institución de Banca 
Múltiple, Grupo Financiero Multiva (como causahabiente final de CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple), como fiduciario 
del contrato de fideicomiso irrevocable de inversión, emisión, administración y fuente de pago No. 311391 (antes identificado 
con el número CIB/3323); y (ii) la designación de HSBC México, S. A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC, 
División Fiduciaria, como fiduciario sustituto del contrato de fideicomiso irrevocable de inversión, emisión, administración y 
fuente de pago No. 311391 (antes identificado con el número CIB/3323). 
 
Asimismo, se hace del conocimiento del público inversionista que HR Ratings ratificó la calificación “HR AAA (E)” de los 
Certificados Bursátiles Fiduciarios identificados con clave de pizarra “AUNETCB 24-2U” y modificó su perspectiva de Estable a 
Negativa. Dicho cambio de perspectiva responde principalmente al desfase en la aplicación de los ajustes tarifarios 
extraordinarios autorizados en la Segunda Modificación al Título de Concesión correspondiente. Asimismo, la calificación 
asignada contempla el proceso de sustitución fiduciaria descrito en los párrafos anteriores 
 
En virtud de lo anterior, a efecto de reflejar dicha sustitución, de conformidad con lo aprobado en la Asamblea de Tenedores 
de los Certificados Bursátiles Fiduciarios "AUNETCB 24-2U" celebrada el 25 de agosto de 2025, mediante la cual se aprobó la 
sustitución fiduciaria, así como en las resoluciones unánimes adoptadas fuera de sesión el 10 de octubre de 2025 por el Comité 
Técnico del Fideicomiso Emisor, mediante las cuales, entre otros asuntos, se notificó a Banco Multiva, S.A., Institución de 
Banca Múltiple, Grupo Financiero Multiva, su remoción como fiduciario del Fideicomiso Emisor, se modifica el Título que ampara 
a los Certificados Bursátiles Fiduciarios a fin de reflejar las modificaciones derivadas de la sustitución fiduciaria. Se adjunta al 
presente Aviso una copia simple del Título modificado debidamente canjeado en Indeval como Anexo 6.  
 
Salvo por aquellas características de la emisión que fueron modificadas de conformidad con lo señalado en los párrafos 
anteriores, no se realizaron otros cambios o modificaciones a las demás características originales de la Emisión. 
 
La inscripción preventiva en el Registro Nacional de Valores por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores de los Certificados 
Bursátiles Fiduciarios al amparo del Programa y objeto de la Emisión fue autorizada mediante oficio No. 153/3974/2024 de 
fecha 5 de diciembre de 2024, con el número 3239-4.15-2024-112-01 y por lo que hace al Programa mediante oficio No. 
153/3974/2024 de fecha 5 de diciembre de 2024, con el número 3239-4.15-2024-112. La CNBV autorizó la actualización de la 
inscripción de los Certificados Bursátiles Fiduciarios en el Registro Nacional de Valores mediante el oficio 153/4900/2026, de 
fecha 17 de junio de 2026. Los Certificados Bursátiles Fiduciarios son aptos para ser listados en el listado correspondiente de 
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. 
 
La inscripción en el Registro Nacional de Valores no implica certificación sobre la bondad de los valores, la solvencia del 
Fiduciario Emisor, el Fideicomiso Emisor o sobre la exactitud o veracidad de la información contenida en este Aviso, ni convalida 
los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en contravención de las leyes. 
 
La inscripción en el Registro Nacional de Valores tendrá efectos declarativos y no convalida los actos jurídicos que sean nulos 
de conformidad con las leyes aplicables, ni implica certificación sobre la bondad de los valores inscritos en el mismo o sobre la 
solvencia, liquidez o calidad crediticia del Fiduciario Emisor. El contenido, exactitud, veracidad y oportunidad de la información 
y documentación contenida en el Suplemento corresponden a la exclusiva responsabilidad de las personas que lo suscriben, y 
no implica la certificación ni opinión o recomendación alguna de la CNBV, de los Intermediarios Colocadores o la BMV, sobre 
la solvencia, liquidez o calidad crediticia del Fiduciario Emisor o la bondad de los valores. Lo anterior, en términos del artículo 
79 de la Ley del Mercado de Valores. 
 
Este Aviso se encuentra a disposición del público inversionista con los Intermediarios Colocadores y pueden ser consultados 
en Internet en el portal de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (https://www.bmv.com.mx), de la Comisión Nacional 

http://www.bmv.com.mx/


 

Bancaria y de Valores (https://www.gob.mx/cnbv) y del Fiduciario Emisor (https://www.hsbc.com.mx/); en el entendido que, el 
contenido de dichas páginas de Internet no forma parte del Aviso. 
 
Ciudad de México, a 13 de julio de 2026. 
 
Oficio de Autorización de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores para su difusión 153/4900/2026, de fecha 17 de junio de 
2026. 

http://www.gob.mx/cnbv


 

Anexos 

1. Copia autentificada del acta levantada con motivo de la Asamblea de Tenedores " AUNETCB 24-2U". 

2. Opinión legal emitida por el licenciado en derecho independiente de conformidad con el artículo 87 fracción II de la Ley 
del Mercado de Valores. 

3. Documento suscrito por el licenciado en derecho independiente de conformidad con el artículo 87, párrafo tercero de 
las Disposiciones de carácter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores. 

4. Copia del convenio de sustitución fiduciaria del Fideicomiso Emisor. 

5. Copia autentificada del acta que contiene las resoluciones unánimes adoptadas el 10 de octubre de 2025, fuera de 
sesión del Comité Técnico del Fideicomiso Emisor.  

6. Copia del título depositado ante la S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V. 

7. Copia simple de la escritura pública que contiene el poder vigente de los delegados fiduciarios del Fiduciario Sustituido. 

8. Constancia suscrita por el secretario del consejo de administración del Fiduciario Sustituido que contiene la 
autentificación de las facultades de sus delegados fiduciarios, mismas que no han sido revocadas, modificadas o limitadas a 
esta fecha. 

9. Constancia suscrita por el secretario del consejo de administración del Fiduciario Sustituto que contiene la 
autentificación de las facultades de sus delegados fiduciarios, mismas que no han sido revocadas, modificadas o limitadas a 
esta fecha. 

10. Confirmación de las calificaciones de la calidad crediticia de los Certificados Bursátiles, emitidas por HR Ratings de 
México, S.A. de C.V. 
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ACTA DE LA ASAMBLEA DE TENEDORES DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS 

IDENTIFICADOS CON LA CLAVE DE PIZARRA “AUNETCB 24-2U” EMITIDOS POR CIBANCO, S.A., 

INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, EN SU CARÁCTER DE FIDUCIARIO EN EL CONTRATO DE 

FIDEICOMISO IRREVOCABLE DE INVERSIÓN, ADMINISTRACIÓN Y FUENTE DE PAGO NÚMERO 

CIB/3323, EN DONDE AUTOVÍA NECAXA-TIHUATLÁN, S.A. DE C.V., ACTÚA COMO 

FIDEICOMITENTE Y MONEX CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., MONEX GRUPO FINANCIERO, ACTÚA 

COMO REPRESENTANTE COMÚN CELEBRADA EL 25 DE AGOSTO DE 2025.  

___________________________________________________________________________________ 

En la Ciudad de México, siendo las 12:00  horas del día 25 de agosto de 2025, en el domicilio ubicado en 
Av. Paseo de la Reforma núm. 284, colonia Juárez, Cuauhtémoc, C.P. 06600, que corresponde a las 
oficinas de Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero, en su calidad de representante 
común (el “Representante Común”) de los tenedores (los “Tenedores”) de los certificados bursátiles 
fiduciarios identificados con clave de pizarra “AUNETCB 24-2U” (los “Certificados Bursátiles”), emitidos 
por CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple, en su carácter de fiduciario (el “Fiduciario” o el “Emisor”) 
al amparo del Contrato de fideicomiso irrevocable de inversión, administración y fuente de pago número 
CIB/3323 de fecha 7 de agosto de 2007 (según el mismo haya sido o sea modificado, el “Contrato de 
Fideicomiso” o el “Fideicomiso”), donde Autovía Necaxa-Tihuatlán, S.A. de C.V., actúa como 
fideicomitente (el “Fideicomitente” o la “Concesionaria”), se reunieron las personas que se indican en la 
lista de asistencia que debidamente firmada se agrega a la presente acta como Anexo  I, con el objeto de 
celebrar una asamblea de Tenedores de los Certificados Bursátiles (la “Asamblea”) a la cual fueron previa 
y debidamente citados mediante primera convocatoria publicada el día 4 de agosto de  2025 en el 
periódico el “Sol de México” de conformidad con el Fideicomiso, así como con el título que ampara la 
emisión de dichos Certificados Bursátiles (el “Título”). Asimismo, dicha convocatoria fue dada a conocer 
en la misma fecha a través del Sistema Electrónico de Comunicación con Emisoras de Valores (a cargo 
de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.) denominado “EMISNET”. Los términos utilizados con 
mayúscula inicial (distintos a nombres propios o vocablos de inicio de oración) que no sean definidos en 
la presente acta tendrán el significado que a los mismos se les atribuye en el Contrato de Fideicomiso y/o 
en el Título.  

Presidió la Asamblea el Representante Común de los Tenedores (el “Presidente”), representado por el 
Lic. José Daniel Hernández Torres y, por designación del Presidente, actuó como secretario de la misma 
el licenciado Esteban Manuel Serrano Hernández (el “Secretario”), quien se encontraba presente como 
invitado del Representante Común. 

 
Se contó asimismo con la participación presencial de los licenciados Rodolfo Noble Medina, Carlos 
Jiménez Arroyo, Ricardo Montiel Iniestra y Juan Daniel Garfias Salazar, por parte de la Concesionaria; (ii) 

los licenciados Manuel Echave Pintado y Jorge Mendizabal Hori, por parte del despacho de abogados 
Mijares, Angoitia, Cortés y Fuentes, S.C., como invitados y asesores legales de la Concesionaria; (iii) la 
licenciada Alicia Guadalupe González González, como invitada del Representante Común.  
 
El Presidente designó como escrutadores a los licenciados Esteban Manuel Serrano Hernández y Alicia 
Guadalupe González González, quienes después de aceptar su cargo y de examinar las constancias 
entregadas por los Tenedores y demás documentos exhibidos por los mismos para acreditar su 
personalidad, hicieron constar que se encontraban debidamente representados 11,989,551 (once 
millones novecientos ochenta y nueve mil quinientos cincuenta y un) Certificados Bursátiles, de un 
total de 15,471,222 (quince millones cuatrocientos setenta y un mil doscientos veinte dos), 
Certificados Bursátiles que se encuentran actualmente en circulación, es decir, el 77.50% (setenta y siete 
punto cincuenta por ciento) de los referidos Certificados Bursátiles.  
 
En virtud de lo anterior, el Presidente, de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso y 
en el Título, declaró legalmente instalada la Asamblea y, en consecuencia, válidos los acuerdos que en la 
misma se adopten, con lo cual estuvieron de acuerdo todos los presentes. Asimismo, el Presidente hizo 
notar la existencia de invitados de la Concesionaria y del Representante Común, sometiendo a 
consideración de la Asamblea la participación de tales invitados, manifestándose los Tenedores presentes 
conformes con permitir su permanencia en la Asamblea. 
 
A continuación, y a solicitud del Presidente, el Secretario procedió a dar lectura a la orden del día de la 
Asamblea incluido en la publicación de la convocatoria correspondiente y que a la letra dice: 
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Orden del Día 

I. Propuesta, discusión y, en su caso, aprobación para: (i) remover y en consecuencia
sustituir a CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple como fiduciario del Contrato de
Fideicomiso; (ii) designar a HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo
Financiero HSBC, División Fiduciaria, como fiduciario sustituto; (iii) otorgar autorizaciones
y/o dispensas necesarias o convenientes en relación con los incisos (i) y (ii) anteriores; y
(iv) llevar a cabo las modificaciones necesarias y/o convenientes al Contrato de
Fideicomiso y según resulte aplicable y/o conveniente a los demás Documentos de la
Emisión en relación con los incisos (i) y (ii) anteriores. Acciones y resoluciones al respecto.

II. Propuesta, discusión y, en su caso, aprobación para que el fiduciario sustituido, el
fiduciario sustituto, el Representante Común y el Fideicomitente, en la medida que a cada
uno corresponda, celebren los convenios, contratos y/o cualesquier otros actos
necesarios y/o convenientes para instrumentar la sustitución del fiduciario sustituido, así
como para modificar el Contrato de Fideicomiso y, según resulte aplicable y/o conveniente,
los demás Documentos de la Emisión conforme a las aprobaciones otorgadas en el punto
anterior del orden del día, y realizar todos los trámites que resulten aplicables o necesarios
para actualizar la inscripción de los Certificados Bursátiles en el Registro Nacional de
Valores, canjear el Título ante el S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A.
de C.V., así como cualquier trámite de actualización y/o autorización ante la Comisión
Nacional Bancaria y de Valores y/o la Bolsa Mexicana de Valores S.A.B.  de C.V. Acciones
y resoluciones al respecto.

III. Designación de delegado o delegados para formalizar y en su caso, dar cumplimiento a las
resoluciones que se adopten en la Asamblea. Acciones y resoluciones al respecto.

Una vez aprobado por unanimidad de los presentes el orden del día antes señalado para la Asamblea, se 
procedió a su desahogo en los términos descritos a continuación: 

I. Propuesta, discusión y, en su caso, aprobación para: (i) remover y en consecuencia
sustituir a CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple como fiduciario del Contrato de
Fideicomiso; (ii) designar a HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero
HSBC, División Fiduciaria, como fiduciario sustituto; (iii) otorgar autorizaciones y/o dispensas
necesarias o convenientes en relación con los incisos (i) y (ii) anteriores; y (iv) llevar a cabo las
modificaciones necesarias y/o convenientes al Contrato de Fideicomiso y según resulte aplicable
y/o conveniente a los demás Documentos de la Emisión en relación con los incisos (i) y (ii)
anteriores. Acciones y resoluciones al respecto.

En desahogo del primer punto de la orden del día, el Presidente cedió la palabra al licenciado Manuel 
Echave Pintado quien, como asesor de la Concesionaria, y con ayuda de una presentación (la 
“Presentación”) que se proyectó a la Asamblea para el seguimiento de todos los presentes y a través de 
la plataforma Microsoft Teams para las personas que se encontraban participando por medios digitales, 
la cual se puso a disposición de los Tenedores, a través del Representante Común, previo a la celebración 
de la Asamblea, misma que se adjunta a la presente acta como Anexo “II”, comentó que era intención 
de la Concesionaria proponer a la Asamblea sustituir a CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple como 
fiduciario del Contrato de Fideicomiso por HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo 
Financiero HSBC, División Fiduciaria. 

Al respecto el Secretario y Presidente preguntaron de forma intercalada su; (i) los términos en los que se 
llevaría a cabo la formalización de dicha sustitución serían determinados por la Concesionaria; (ii) era la 
intención que el Comité Técnico notificara en el plazo establecido en el Contrato de Fideicomiso, y (iii) las 
modificaciones a realizar consistían únicamente relacionadas a la sustitución del fiduciario, consistente, 
entre otros, en el número del Fideicomiso, datos de contacto del fiduciario y nombre del fiduciario; y (iv) si 
alguna modificación se preveía que pudiese modificar obligaciones del Fiduciario.  

A lo que el licenciado Manuel Echave comentó que el Administrador proponía delegar a la Concesionaria 
la facultad de determinar los términos en los que se formalizaría la sustitución fiduciaria, dispensar el plazo 
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establecido para que el Comité Técnico notifique la sustitución fiduciaria, y que no se propondría modificar 
obligaciones del Fiduciario, por lo que las modificaciones propuestas serían únicamente relacionadas con 
los cambios necesarios para reflejar a la sustitución del Fiduciario sin que lo anterior modificara los demás 
términos de los Certificados Bursátiles.  
 
Una vez desahogado el primer punto del orden del día y no habiendo dudas o comentarios adicionales, la 
Asamblea por mayoría de votos de los Tenedores presentes, adoptó los siguientes: 
 

 
ACUERDOS 

 
PRIMERO. Se aprueba, la remoción y sustitución de CIBanco S.A., Institución de Banca Múltiple como 

fiduciario del Contrato de Fideicomiso, para ser sustituido HSBC México, S.A., Institución de Banca 

Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria, como fiduciario sustituto.  

SEGUNDO. Se aprueba delegar al Fideicomitente la facultad para negociar la celebración de los 

convenios, contratos y/o cualesquier otros actos necesarios y/o convenientes para implementar la 

sustitución de CIBanco S.A., Institución de Banca Múltiple como fiduciario por HSBC México, S.A., 

Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria, incluyendo sin limitación, el 

convenio de sustitución, autorizándose instruir al Comité Técnico notificar al Fiduciario la sustitución 

fiduciaria, dispensando los plazos previstos en el Contrato de Fideicomiso, con relación a la notificación 

que deba realizarse al Fiduciario sustituido y/o el plazo con el que deba surtir efectos la remoción conforme 

al presente punto del orden del día. 

TERCERO. Se aprueba llevar a cabo las modificaciones al Contrato de Fideicomiso, el Título y, en caso 

de así resultar aplicable, los demás Documentos de la Emisión, a efecto de reflejar y permitir, la sustitución 

de CIBanco S.A., Institución de Banca Múltiple como Fiduciario del Contrato de Fideicomiso, únicamente 

para reflejar en los mismos cambios de consistencia relacionados con la sustitución de CIBanco S.A., 

Institución de Banca Múltiple como Fiduciario del Contrato de Fideicomiso, sin que lo anterior implique 

una modificación a los demás términos de los Certificados Bursátiles.  

No habiendo comentarios adicionales a este respecto, se procedió a desahogar el siguiente punto del 

orden del día. 

 

No habiendo comentarios adicionales a este respecto, se procedió a desahogar el siguiente punto del 

orden del día. 

 

II. Propuesta, discusión y, en su caso, aprobación para que el fiduciario sustituido, el 
fiduciario sustituto, el Representante Común y el Fideicomitente, en la medida que a cada uno 
corresponda, celebren los convenios, contratos y/o cualesquier otros actos necesarios y/o 
convenientes para instrumentar la sustitución del fiduciario sustituido, así como para modificar el 
Contrato de Fideicomiso y, según resulte aplicable y/o conveniente, los demás Documentos de la 
Emisión conforme a las aprobaciones otorgadas en el punto anterior del orden del día, y realizar 
todos los trámites que resulten aplicables o necesarios para actualizar la inscripción de los 
Certificados Bursátiles en el Registro Nacional de Valores, canjear el Título ante el S.D. Indeval 
Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V., así como cualquier trámite de actualización 
y/o autorización ante la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y/o la Bolsa Mexicana de Valores 
S.A.B.  de C.V. Acciones y resoluciones al respecto. 
 
En desahogo del segundo punto del orden del día, se propuso a la Asamblea instruir al fiduciario sustituido, 
el fiduciario sustituto, el Representante Común y el Fideicomitente, en la medida que a cada uno 
corresponda, celebrar los convenios, contratos y/o cualesquier otros actos necesarios y/o convenientes 
para instrumentar la sustitución del fiduciario sustituido, así como para modificar el Contrato de 
Fideicomiso y, según resulte aplicable y/o conveniente, los demás Documentos de la Emisión conforme a 
las aprobaciones otorgadas en el punto anterior del orden del día y realizar todos los trámites que resulten 
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aplicables o necesarios para actualizar la inscripción de los Certificados Bursátiles en el Registro Nacional 
de Valores, canjear el Título ante el S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V., así 
como cualquier trámite de actualización y/o autorización ante la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
y/o la Bolsa Mexicana de Valores S.A.B.  de C.V. 
 
Al respecto se preguntó a la Asamblea si existían dudas y/o comentarios en relación con el presente punto 
del orden del día, a lo que ningún Tenedor manifestó tener alguna duda y/o comentario respecto lo 
anterior.  

 
Al no presentarse comentarios respecto del punto anterior la Asamblea, por unanimidad de votos los 
Tenedores presentes, adoptó el siguiente: 

 
ACUERDO 

 
CUARTO. Se aprueba instruir a CIBanco S.A., Institución de Banca Múltiple como fiduciario sustituido, 

HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria como 

fiduciario sustituto, al Representante Común y al Fideicomitente, en la medida que a cada uno 

corresponda, celebren los convenios, contratos y/o cualesquier otros actos necesarios y/o convenientes 

para instrumentar la sustitución del fiduciario sustituido, así como para modificar el Contrato de 

Fideicomiso y, según resulte aplicable y/o conveniente, los demás Documentos de la Emisión conforme a 

las aprobaciones otorgadas en el punto anterior del orden del día, y realizar todos los trámites que resulten 

aplicables o necesarios para actualizar la inscripción de los Certificados Bursátiles en el RNV, canjear el 

Título ante el Indeval, así como cualquier trámite de actualización, toma de nota y/o autorización ante la 

CNBV y/o a la BMV. 

No habiendo comentarios adicionales a este respecto, se procedió a desahogar el siguiente punto del 

orden del día. 

III. Designación de delegado o delegados para formalizar y en su caso, dar cumplimiento a las 
resoluciones que se adopten en la Asamblea. Acciones y resoluciones al respecto. 

 
En desahogo del tercer y último punto del orden del día, el Presidente sugirió a los Tenedores presentes 
que se procediera a la designación de delegados especiales para que den cumplimiento y formalicen los 
acuerdos adoptados por la presente Asamblea, en la medida que resulte necesario o conveniente. 
 
Sin presentarse comentarios sobre el particular, la Asamblea por mayoría de votos los Tenedores 
presentes, adoptó el siguiente: 
 

ACUERDO 
 
QUINTO. Se designan como delegados especiales de la presente Asamblea a, Claudia Beatriz Zermeño 

Inclán, Alejandra Tapia Jiménez, José Luis Urrea Sauceda, José Daniel Hernández Torres, Laura Angélica 

Arteaga Cázares, Erick Alberto Contreras Castillo, Gabriel Omar González Andrade,  Esteban Manuel 

Serrano Hernández, Giovana Cruz García, Alicia Guadalupe González González o cualquier apoderado 

del Representante Común, para que, conjunta o separadamente, realicen todos los actos y/o los trámites 

necesarios o convenientes que se requieran, en su caso, para dar cabal cumplimiento a los acuerdos 

adoptados en la presente Asamblea, incluyendo, sin limitar, acudir ante el fedatario público de su elección, 

en caso de ser necesario, para protocolizar la presente acta en su totalidad o en lo conducente, presentar 

los avisos y notificaciones que resulten aplicables, así como realizar los trámites que en su caso se 

requieran ante la CNBV, BMV, el Indeval y las autoridades correspondientes. 

No habiendo otro asunto que tratar en el orden del día de la Asamblea se dio por terminada la misma 

siendo las 12:07 horas, levantándose la presente acta, que consta de 5 (cinco) páginas incluyendo la hoja 

de firmas y sin considerar sus anexos, la cual fue leída, aprobada y firmada por el Presidente y el 

Secretario de la Asamblea. 

Se hace constar que durante el tiempo en que se desarrolló la presente Asamblea, desde su inicio hasta 

su terminación, estuvieron presentes todas y cada una de las personas que intervinieron en ella, 
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reuniéndose en todo momento el quórum de asistencia y de votación requerido para la celebración de la 

Asamblea. 

 

 
 

______________________________ 

 

 
___________________________________ 

Lic. José Daniel Hernández Torres.  

Presidente 

Lic. Esteban Manuel Serrano Hernández. 

Secretario 
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Javier Barros Sierra 540, 
4to piso, Park Plaza I, 
Colonia Santa Fe, Alcaldía 
Álvaro Obregón, C.P. 01210 
Ciudad de México. 

Ciudad de México, a 26 de mayo de 2026 

COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES 
Vicepresidencia de Supervisión Bursátil 
Dirección General de Emisoras 
Av. Insurgentes Sur 1971, Torre Norte, Piso 7. 
Col. Guadalupe Inn 
01020 Ciudad de México, México. 

 Atención: C.P. Leonardo Molina Vázquez

Director General de Emisoras

Hago referencia a la solicitud presentada ante esa H. Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores (la “Comisión”) en relación con la autorización para, entre 
otros: llevar a cabo, (i) la actualización de la inscripción preventiva y la 
actualización de la inscripción de la primera emisión en el Registro Nacional de 
Valores (“RNV”) a cargo de esa Comisión de  los certificados bursátiles fiduciarios 
con clave de pizarra “AUNETCB 24-2U” (los “Certificados Bursátiles”) emitidos al 
amparo del del fideicomiso irrevocable de inversión, emisión, administración y 
fuente de pago número 311391 (antes CIB/3323), de fecha 7 de agosto de 2007 
(según el mismo ha sido adicionado, reexpresado, suplementado o de cualquier 
forma modificado, de tiempo en tiempo, el “Contrato de Fideicomiso”, el 
“Fideicomiso” o el “Fideicomiso Emisor”), celebrado entre Autovía Necaxa-
Tihuatlán, S.A. de C.V., en su carácter de fideicomitente y fideicomisario en 
segundo lugar (el “Fideicomitente” o “Auneti”), HSBC México, S.A., Institución de 
Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria (antes Banco Multiva, 
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S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Multiva, como causahabiente 
final de CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple), en su carácter de fiduciario, 
y Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Monex Grupo Financiero, en su carácter de 
representante común; y (ii) la publicación de los Avisos con Fines Informativos 
(según dicho término se define más adelante) con motivo de las actualizaciones, 
las cuales se originan con motivo de la remoción y en consecuencia sustitución 
de Banco Multiva, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Multiva 
(como causahabiente final de CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple) (el 
“Fiduciario Sustituido”) como fiduciario del Contrato de Fideicomiso y la 
designación de HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero 
HSBC, División Fiduciaria, como fiduciario sustituto del Contrato de Fideicomiso 
(el “Fiduciario Sustituto”), con base en lo resuelto por la asamblea de tenedores 
de los Certificados Bursátiles celebrada el 25 de agosto de 2025  y en la 
notificación de términos y condiciones de la actualización de fecha 20 de abril de 
2026 (la “Sustitución”). 

 
En relación con la Sustitución, he asesorado como abogado externo a 

Auneti, en su carácter de fideicomitente y fideicomisario en segundo lugar del 
Fideicomiso. 

 
La presente opinión se expide de conformidad con lo dispuesto por los 

artículos 85, fracción IV y 87, fracción II de la Ley de Mercado de Valores (la 
“LMV”), así como en los artículos 2, inciso h) y 14, fracción II de las Disposiciones 
de Carácter General Aplicables a las Emisoras de Valores y Otros Participantes 
del Mercado de Valores emitidas por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público 
por conducto de la Comisión en el Diario Oficial de la Federación el 19 de marzo 
de 2003, según han sido modificadas de tiempo en tiempo (las “Disposiciones”). 

 
Para efectos de la presente opinión, he revisado exclusivamente la 

documentación e información legal del Fiduciario Sustituido, del Fiduciario 
Sustituto, de Auneti y de Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero 
Monex, en su carácter de representante común de los tenedores de los 
Certificados Bursátiles como fideicomisarios en primer lugar (el “Representante 
Común”), que se enlista a continuación y, por lo tanto, el alcance de esta opinión 
se limita exclusivamente a la validez y exigibilidad de dichos documentos. En este 
sentido, he revisado: 
 

a) Respecto de la existencia legal del Fiduciario Sustituido, del Fiduciario 
Sustituto, de Auneti y del Representante Común, así como de las 
facultades de las personas que suscribirán los Certificados Bursátiles: 

 



 

3 

 

Por lo que respecta al Fiduciario Sustituido, he revisado: 
 
(i) la escritura pública número 19,461 de fecha 5 de octubre de 2006, 

otorgada ante la fe del licenciado Arturo Talavera Autrique, titular 
de la notaría pública número 22 del Distrito Federal (ahora Ciudad 
de México), cuyo primer testimonio fue inscrito en el Registro 
Público del Distrito Federal (ahora Ciudad de México), el 10 de 
noviembre de 2006 bajo el folio mercantil 355867, mediante la cual 
se hace constar la constitución del Sustituido; 
 

(ii) la escritura pública número 101,074, de fecha 19 de diciembre de 
2023, otorgada ante la fe del licenciado Erik Namur Campesino, 
titular de la notaría pública número 94 de la Ciudad de México, con 
sello de inscripción en el Registro Público de la Propiedad y del 
Comercio de la Ciudad de México, en donde se señala el registro 
bajo el folio mercantil número 355867 con fecha 20 de diciembre 
de 2023 en la cual se hace constar la modificación de ciertos 
artículos de los estatutos sociales de Banco Multiva, S.A., Institución 
de Banca Múltiple, Grupo Financiero Multiva, así como la compulsa 
de estatutos sociales; 

 
(iii) la escritura pública número 170,172, de fecha 2 de septiembre de 

2025, otorgada ante la fe del licenciado Joaquín Registro Público de 
la Propiedad y del Comercio de la Ciudad de México, en donde se 
señala el registro bajo el folio mercantil número 355867 con fecha 
5 de septiembre de 2025, en la cual se hace constar la fusión de 
Banco Multiva, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero 
Multiva, como fusionante, Albatros Transitoria, S.A. de C.V., como 
fusionada, así como la reforma al artículo séptimo de los estatutos 
sociales de Banco Multiva, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo 
Financiero Multiva; y  

 
(iv) la escritura pública número 201,353 de fecha 7 de junio de 2024 

otorgada ante la fe del Lic. Amando Mastachi Aguario, titular de la 
notaría número 121 de la Ciudad de México, cuyo segundo 
testimonio fue inscrito en el Registro Público de la Propiedad y de 
Comercio, bajo el folio mercantil 384235, con fecha 30 de julio de 
2024, en la cual se hace constar, entre otros actos, el poder 
otorgado a favor de (a) Ricardo Antonio Rangel Fernández 
Macgregor, Juan Pablo Baigts Lastiri, Norma Serrano Ruiz, Cristina 
Reus Medina, Mónica Jiménez Labora Sarabia, Rosa Adriana Pérez 
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Quesnel, Liliana Rendón Núñez de Álvarez, Alfredo Vargas Lapayre, 
Jorge Ramón Campos de la Fuente, Víctor Rivera Camacho, Sergio 
López Velázquez, Mario Alberto Campuzano Aguirre, (xiii) María 
Cristina Sifuentes Leal, Aldo Aguirre Pérez Rendón, Alejandro 
Rodríguez Ardila, Jaime Gerardo Garduño Soto, Alma Angelina 
Jusaino Islas, y  Emmanuel Rivero, quienes fungirán con el carácter 
de delegados fiduciarios con firma “A” (los “Apoderados A”); y (b) 
Alberto Méndez Davidson, Gerardo Ibarrola Samaniego, Javier 
Cortés Hernández, Rodolfo Isaías Osuna Escobedo, Itzel Crisóstomo 
Guzmán, Andrea Escajadillo del Castillo, Jaime Gerardo Ríos García, 
Alfredo Basurto Dorantes, María Monserrat Uriarte Carlin, Adán 
Alejandro Salazar Sánchez, Sergio Guevara Sandoval, Pablo Herrera 
Lasso Jiménez, Nabor Mejía Robles, Ubaldo Chávez López, Óscar 
Sánchez Moreno, Rogelio Omar Galindo García, Jessica Gaona 
Andrade, Brenda Muñoz Miranda, Gerardo Glaccie Cravioto 
Rodríguez, y Alfredo Munguía Trejo (los “Apoderados B”), para que 
suscriban, en representación del Fiduciario Emisor, el título que 
ampare los Certificados Bursátiles que se emitan al amparo del 
Programa, en el entendido que, el ejercicio de dichos poderes 
deberá ser conjuntamente en cualquier caso de la siguiente forma: 
(i) podrán actuar conjuntamente en cualquier caso dos 
Apoderados A; (ii) podrán actuar conjuntamente en cualquier caso 
un Apoderado A y un Apoderado B, y (iii) en ningún caso podrán 
actuar conjuntamente dos Apoderados B sin algún Apoderado A. 

 
Por lo que respecta a al Fiduciario Sustituto, he revisado 
 
(i) la escritura pública número 287,881 de fecha 16 de diciembre de 

2003, otorgada ante la fe del licenciado Tomás Lozano Molina, 
Notario Público número 10 del Distrito Federal (ahora Ciudad de 
México), cuyo primer testimonio quedó inscrito en el Registro 
Público de Comercio con el folio mercantil número 64053, donde 
consta el acta constitutiva del Fiduciario Sustituto;  
 

(ii) la escritura pública 93,377, de fecha 7 de mayo de 2021, otorgada 
ante la fe del licenciado Francisco I. Hugues Vélez, notario público 
número 212 de la Ciudad de México, en la que consta la compulsa 
de los estatutos sociales del Fiduciario Sustituto;  

 
(iii) la escritura pública número 81,389, de fecha 23 de agosto de 2019, 

otorgada ante la fe de la licenciada Rosamaría López Lugo, titular 
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de la notaría pública número 223 de la Ciudad de México, inscrita 
en el Registro Público de la Propiedad y de Comercio de la Ciudad 
de México bajo el folio mercantil electrónico 64053 -1, con fecha 
19 de septiembre de 2019, en donde constan las facultades de 
Gabriela Yáñez Sanabria, para ser ejercidos de manera individual, 
incluyendo, entre otros, poderes para actos de administración y 
para suscribir títulos de crédito; 

 
Por lo que respecta a Auneti, he revisado: 

 
(i) la escritura pública número 79,520, de fecha 6 de julio de 2007, 

otorgada ante la fe del licenciado Jorge Alfredo Domínguez 
Martínez, titular de la notaría pública número 140 de la Ciudad de 
México, la cual quedó inscrita en el Registro Público de Comercio 
de la Ciudad de México, bajo el folio mercantil número 368653 con 
fecha 12 de julio de 2007, en la que se hace constar la constitución 
de Auneti; 

 
(ii) la escritura pública número 79,784, de fecha 7 de agosto de 2007, 

otorgada ante la fe del licenciado Jorge Alfredo Domínguez 
Martínez, titular de la notaría pública número 140 de la Ciudad de 
México, la cual quedó inscrita en el Registro Público de Comercio 
de la Ciudad de México, bajo el folio mercantil número 368653 con 
fecha 26 de septiembre de 2007 en la que se hace constar la 
reforma a los estatutos sociales de Auneti; 

 
(iii) la escritura pública número 122,863, de fecha 26 de julio de 2024, 

otorgada ante la fe del licenciado Jorge Alfredo Domínguez 
Martínez, titular de la notaría pública número 140 de la Ciudad de 
México, inscrita en el Registro Público de Comercio de la Ciudad de 
México bajo el folio mercantil número 368653 con fecha 25 de 
septiembre de 2024, mediante la cual se otorgaron, entre otras 
facultades, poderes generales para actos de administración y para 
pleitos y cobranzas a favor de Guadalupe Phillips Margain, Próspero 
Antonio Ortega Castro, Ricardo Ibarra García Parra y José Bernardo 
Casas Godoy, en su carácter de apoderados “AA” de Auneti (los 
“Apoderados del Fideicomitente”), para su ejercicio conjunto por 
cualesquiera dos de ellos, estableciéndose que el poder para actos 
de administración deberá ejercerse de manera conjunta conforme 
a los montos y reglas de actuación previstos en dicha escritura, 
incluyendo que, para operaciones hasta por $100,000,000.00 
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(cien millones de Pesos), podrá ejercerse conjuntamente por dos 
apoderados “AA” o por un apoderado “AA” y un apoderado “B”, y 
que, para operaciones por un monto superior, deberá ejercerse 
exclusivamente de manera conjunta por dos apoderados “AA”; y 

 
Por lo que respecta al Representante Común, he revisado: 

 
(i) la escritura pública número 5,940, de fecha 27 de noviembre de 

1978, otorgada ante la fe del licenciado Jorge Alfredo Domínguez 
Martínez, notario público número 140 de la Ciudad de México, la cual 
fue inscrita en el Registro Público de Comercio de la Ciudad de 
México, en el folio mercantil número 686, mediante la cual se hace 
constar la constitución del Representante Común; 

 
(ii) la escritura pública número 37,716, de fecha 9 de diciembre de 2014, 

otorgada ante la fe del licenciado Alberto T. Sánchez Colín, notario 
público número 83 de la Ciudad de México, la cual fue inscrita en el 
Registro Público de Comercio de la Ciudad de México, en el folio 
mercantil número 686, mediante la que se hace constar los 
estatutos sociales vigentes del Representante Común; y 

 
(iii) la escritura pública número 48,161 de fecha 18 de febrero de 2025, 

otorgada ante la fe del Lic. Alberto T. Sánchez Colín, titular de la 
notaría número 83 de la Ciudad de México, cuyo primer testimonio 
quedó inscrito en el Registro Público de Comercio de la Ciudad de 
México el 24 de febrero de 2025, bajo el folio mercantil número 
686*, en la cual se hace constar los poderes para, entre otras 
facultades, suscribir toda clase de títulos de crédito, otorgados en 
favor de Laura Angélica Arteaga Cazares, Erick Alberto Contreras 
Castillo, Gabriel Omar González Andrade, Gidalthy Jazbeth Garduño 
Albores, Marisol Osuna Hernández, Rafael Chao Corona, Lileni Zarate 
Ramírez, Fernando José Vizcaya Ramos, Claudia Beatriz Zermeño 
Inclán, Elena Rodríguez Moreno, Alejandra Tapia Jiménez, José Luis 
Urrea Sauceda, Jesús Abraham Cantú Orozco, José Daniel 
Hernández Torres, Jacqueline Nayeli Parra Mota, Claudia Alicia 
García Ramírez, César David Hernández Sánchez, Mayra Karina 
Bautista Gómez, Paola Alejandra Castellanos García, Esteban 
Manuel Serrano Hernández, Luis Ángel Severo Trejo, Ivette 
Hernández Núñez y Araceli Uribe Bárcenas (los “Apoderados del 
Representante Común”), para que puedan suscribir de forma 
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individual, en representación del Representante Común, el título 
que ampare los Certificados Bursátiles Fiduciarios. 

 
b) De la validez jurídica del acuerdo adoptado, relativo a las modificaciones 

que dan origen a la actualización de la inscripción en el Registro Nacional 
de Valores:  
 
(i) Copia autentificada de fecha 26 de abril de 2026, del acta de la 

asamblea de tenedores de los Certificados Bursátiles “AUNETCB 
24-2U” celebrada con fecha 25 de agosto de 2025 (la “Asamblea 
de Sustitución”), instalada en primera convocatoria con un quórum 
del 77.50%, y en la cual se aprobó por unanimidad de los presentes, 
entre otros, (i) la remoción y en consecuencia sustitución de Banco 
Multiva, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Multiva 
(como causahabiente final de CIBanco, S.A., Institución de Banca 
Múltiple), como fiduciario del Fideicomiso Emisor; (ii) la designación 
de HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo 
Financiero HSBC, División Fiduciaria, como fiduciario sustituto del 
Fideicomiso Emisor; y (iii) llevar a cabo todos los trámites que 
resulten aplicables y/o necesarios para actualizar la inscripción de 
los Certificados Bursátiles “AUNETCB 24-2U” en el Registro Nacional 
de Valores, canjear el título ante la S.D. Indeval Institución para el 
Depósito de Valores, S.A. de C.V. (“Indeval”), así como cualquier 
trámite de actualización, toma de nota y/o autorización ante la 
Comisión, la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (la “BMV”), y/o 
la Bolsa Institucional de Valores, S.A. de C.V. 
 

(ii) Copia autentificada de fecha 23 de abril de 2026, del acta de 
resoluciones unánimes adoptadas el 10 de octubre de 2025, fuera 
de sesión del Comité Técnico del Fideicomiso Emisor (las 
“Resoluciones Unánimes”), en la que participaron, el Fideicomitente, 
el Fiduciario Sustituido, y Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex 
Grupo Financiero, como representante común de los Tenedores de 
los certificados bursátiles fiduciarios identificados con las claves 
de pizarra “AUNETCB 24U” y “AUNETCB 24-2U”, mediante la cual, 
entre otros acuerdos, se resolvió notificar a Multiva su remoción 
como fiduciario del Fideicomiso Emisor, aprobándose de manera 
unánime las resoluciones contenidas en dicha acta.  

 
c) Respecto de la validez de los Certificados Bursátiles, he revisado: 
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(i) el Fideicomiso Emisor; 
 

(ii) el título que ampara los Certificados Bursátiles (el “Título”); 
 

(iii) la notificación de términos y condiciones de la actualización de 
fecha 20 de abril de 2026, debidamente firmada por Auneti (la 
“Notificación de Términos y Condiciones”); 

 
(iv) Aviso con fines informativos respecto a la Sustitución, a ser 

publicado por el Fiduciario Sustituto en los sistemas de transmisión 
de información que para dicho fin designe la BMV y la Comisión, con 
relación a la actualización de la inscripción en el Registro Nacional 
de Valores de los Certificados Bursátiles emitidos en la primera 
emisión al amparo del Programa (el “Aviso con Fines Informativos 
respecto a la Emisión”);  

 
(v) Aviso con fines informativos respecto a la Sustitución, a ser 

publicado por el Fiduciario Sustituto en los sistemas de transmisión 
de información que para dicho fin designe la BMV y la Comisión, con 
relación a la actualización de la inscripción preventiva en el Registro 
Nacional de Valores de los Certificados Bursátiles a ser emitidos al 
amparo del Programa (el “Aviso con Fines Informativos respecto a 
la Inscripción Preventiva” y, junto con el Aviso con Fines 
Informativos respecto a la Emisión, los “Avisos con Fines 
Informativos”); y 

 
(vi) El convenio de sustitución fiduciaria del Fideicomiso Emisor, de 

fecha 16 de octubre de 2025, celebrado entre el Fiduciario 
Sustituido, en tal carácter, el Fiduciario Sustituto, en tal carácter, 
Auneti, como fideicomitente y fideicomisario en segundo lugar, y el 
Representante Común, en tal carácter (el “Convenio de 
Sustitución”); 

 
Con base en la revisión de los documentos antes descritos, confirmo a esa 

H. Comisión que en mi opinión: 
 

1) El Fiduciario Sustituto, el Fiduciario Sustituido, Auneti y el 
Representante Común son existentes y se encuentran 
debidamente constituidos de conformidad con las leyes de los 
Estados Unidos Mexicanos. 
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2) El Fiduciario Sustituido se encuentra legalmente constituido y 
existente, asimismo, se encuentra autorizado para operar como una 
institución de crédito y por lo tanto como institución fiduciaria, así 
como para llevar a cabo la Sustitución. 

 
3) El Fiduciario Sustituto se encuentra legalmente constituido y 

existente, asimismo, se encuentra autorizado para operar como una 
institución de crédito y por lo tanto como institución fiduciaria, así 
como para llevar a cabo la Sustitución. 
 

4) Auneti se encuentra debidamente facultada para actuar como 
fideicomitente y fideicomisario en segundo lugar bajo el 
Fideicomiso Emisor. 

 
5) Los Delegados Fiduciarios del Fiduciario Sustituto están 

debidamente facultados, en términos del artículo 9 de la Ley 
General de Títulos y Operaciones de Crédito (la “LGTOC”) y con las 
facultades para suscribir el Título en representación del Fiduciario 
Sustituto. 

 
6) Los Apoderados del Representante Común están debidamente 

facultados, en términos del artículo 9 de la LGTOC y con las 
facultades para suscribir de manera individual, en representación 
del Representante Común, el Título. 

 
7) Los acuerdos adoptados en las Resoluciones Unánimes son válidos 

y exigibles.   
 

8) La Notificación de Términos y Condiciones constituye una 
instrucción válida y exigible. 

 
9) Los acuerdos adoptados por la Asamblea de Tenedores de los 

Certificados Bursátiles son válidos y exigibles conforme a sus 
términos, de conformidad con los quórums de instalación y 
votación previstos en el Título.  

 
10) El Convenio de Sustitución es válido y exigible conforme a sus 

términos.  
 

11) Los Delegados Fiduciarios del Fiduciario Sustituido están 
debidamente facultados, con facultades para actos de 
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administración, para suscribir, en representación del Fiduciario 
Sustituido, el Convenio de Sustitución; 

 
12) Los Delegados Fiduciarios del Fiduciario Sustituto están 

debidamente facultados, con facultades para actos de 
administración, para suscribir, en representación del Fiduciario 
Sustituto, el Convenio de Sustitución; 

 
13) Los Apoderados del Representante Común están debidamente 

facultados, con facultades para actos de administración, para 
suscribir, en representación del Representante Común, el Convenio 
de Sustitución; 

 
14) Los Apoderados del Fideicomitente están debidamente facultados, 

con facultades para actos de administración, para suscribir de 
manera conjunta dos de ellos, en representación del Auneti, el 
Convenio de Sustitución. 

 
15) Una vez que (i) el Título sea suscrito por los delegados fiduciarios 

del Fiduciario Sustituto y por el apoderado del Representante 
Común, respectivamente, señalados en la presente opinión; (ii) que 
dichos delegados fiduciarios cuenten en la fecha de suscripción 
respectiva con las mismas facultades y poderes a que se refieren 
las escrituras referidas en la presente opinión, sin que hayan sido 
limitadas, revocadas o modificadas de forma alguna, y (iii) que la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores otorgue la actualización 
de la inscripción de los Certificados Bursátiles en el Registro 
Nacional de Valores, entonces los Certificados Bursátiles 
amparados por el Título serán válidos y exigibles en contra del 
Fiduciario Sustituto de conformidad con los requisitos que 
establece la legislación vigente aplicable. 

 
He llegado a las opiniones antes expresadas con base en documentación 

y certificaciones que me fueron proporcionadas por el Fiduciario Sustituido, el 
Fiduciario Sustituto y el Representante Común, y habiéndose realizado el análisis 
de la misma conforme a los principios de mi profesión jurídica aplicables al caso.  

 
Para emitir la presente opinión, he asumido que a la fecha de esta opinión 

los poderes revisados no han sido modificados en forma alguna. 
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Esta opinión se emite únicamente para efectos de lo establecido en el 
artículo 87 fracción II de la Ley del Mercado de Valores y en el Artículo 14 de las 
Disposiciones, por lo que ninguna persona deberá utilizar la misma como base 
para una decisión de inversión o como una recomendación para invertir en los 
valores sobre los cuales versa. Por otra parte, esta opinión no deberá ser citada o 
reproducida sin mi previo consentimiento otorgado por escrito. Sin embargo, 
tengo conocimiento y estoy de acuerdo en que la presente opinión estará 
disponible en el centro de información de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de 
C.V. 

 
La opinión antes expresada se emite en la fecha del presente documento 

y, por lo tanto, está condicionada y/o sujeta a probables modificaciones por 
causa de cambios a los documentos antes descritos, las leyes, circulares y demás 
disposiciones legales aplicables, así como en las condiciones y circunstancias de 
los actos a que se hace referencia en la presente, además por el transcurso del 
tiempo y otras situaciones similares. No expreso opinión alguna respecto de 
cualesquiera cuestiones surgidas con posterioridad a la fecha de la presente, y 
no asumo responsabilidad u obligación alguna de informar a ustedes o a cualquier 
otra persona, respecto de cualesquiera cambios en las opiniones antes 
expresadas, que resulten de cuestiones, circunstancias o eventos que pudieran 
surgir en el futuro o que pudieran ser traídos a mi atención con fecha posterior a 
la de la presente. 
 

[Sigue hoja de firma] 
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Atentamente, 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

c.c.p.: Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C. 
 
 



 
mijares.mx 
+52 (55) 5201-7400 
Javier Barros Sierra 540, 
4to piso, Park Plaza I, 
Colonia Santa Fe, Alcaldía 
Álvaro Obregón, C.P. 01210 
Ciudad de México. 

Ciudad de México, a 26 de abril de 2026 
 
BANCO MULTIVA, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE,  
GRUPO FINANCIERO MULTIVA 
Calz. Mariano Escobedo 595, Polanco V sección,  
Miguel Hidalgo, C.P. 11560, Ciudad de México. 
 
HSBC MÉXICO, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO  
FINANCIERO HSBC, DIVISIÓN FIDUCIARIA 
Paseo de la Reforma número 347, Piso 19,  
Colonia Cuauhtémoc, Alcaldía Cuauhtémoc,  
Código Postal 06500, Ciudad de México 
 

Atención: Delegados Fiduciarios 
 

Hago referencia a la solicitud presentada ante esa H. Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores (la “Comisión”) en relación con la autorización para, entre 
otros: llevar a cabo, (i) la actualización de la inscripción preventiva y la actualización 
de la inscripción de la primera emisión en el Registro Nacional de Valores (“RNV”) a 
cargo de esa Comisión de  los certificados bursátiles fiduciarios con clave de pizarra 
“AUNETCB 24-2U” (los “Certificados Bursátiles”) emitidos al amparo del del 
fideicomiso irrevocable de inversión, emisión, administración y fuente de pago 
número 311391 (antes CIB/3323), de fecha 7 de agosto de 2007 (según el mismo ha 
sido adicionado, reexpresado, suplementado o de cualquier forma modificado, de 
tiempo en tiempo, el “Contrato de Fideicomiso”, el “Fideicomiso” o el “Fideicomiso 
Emisor”), celebrado entre Autovía Necaxa-Tihuatlán, S.A. de C.V., en su carácter de 
fideicomitente y fideicomisario en segundo lugar (el “Fideicomitente” o “Auneti”), 
HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División 
Fiduciaria (antes Banco Multiva, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero 
Multiva, como causahabiente final de CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple), en 
su carácter de fiduciario, y Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Monex Grupo 
Financiero, en su carácter de representante común; y (ii) la publicación del aviso con 
fines informativos relación a la actualización de la inscripción en el Registro Nacional 
de Valores de los Certificados Bursátiles emitidos en la primera emisión al amparo 
del Programa y del aviso con fines informativos con relación a la actualización de la 
inscripción preventiva en el Registro Nacional de Valores de los Certificados 
Bursátiles a ser emitidos al amparo del Programa, las cuales se originan con motivo 
de la remoción y en consecuencia sustitución de Banco Multiva, S.A., Institución de 
Banca Múltiple, Grupo Financiero Multiva (como causahabiente final de CIBanco, S.A., 
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Institución de Banca Múltiple) (el “Fiduciario Sustituido”) como fiduciario del 
Contrato de Fideicomiso y la designación de HSBC México, S.A., Institución de Banca 
Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria, como fiduciario sustituto del 
Contrato de Fideicomiso (el “Fiduciario Sustituto”), con base en lo resuelto por la 
asamblea de tenedores de los Certificados Bursátiles celebrada el 25 de agosto de 
2025 y en la notificación de términos y condiciones de la actualización de fecha 20 
de abril de 2026 (la “Sustitución”). 

 
En relación con dicha opinión legal, y a efecto de dar cumplimiento a lo 

establecido en el artículo 87 de las Disposiciones de Carácter General Aplicables a 
las Emisoras de Valores y a otros Participantes del Mercado de Valores (las 
“Disposiciones”) emitidas por la Comisión, por medio de la presente confirmo, bajo 
protesta de decir verdad, que: 

 
1. Presentaré a la Comisión cualquier información que dicha Comisión nos 

requiera para verificar que reúno el requisito de independencia, respecto 
del Fiduciario Sustituto, el Fiduciario Sustituido y Autovía Necaxa-
Tihuatlán, S.A. de C.V., en su carácter de fideicomitente, fideicomisario en 
segundo lugar y administrador. 

 
2. Me obligo a conservar físicamente o a través de medios electromagnéticos 

y por un período no inferior a 5 (cinco) años en mis oficinas a partir de la 
fecha de esta carta, toda la documentación e información y demás 
elementos de juicio utilizados para elaborar la opinión legal, así como a 
proporcionarla a la Comisión, en apego a las disposiciones legales 
aplicables. 
 

3. Manifiesto mi consentimiento para que el Emisor incluya cualquier 
información legal relacionada con la actualización de la inscripción de los 
Certificados Bursátiles en el RNV y a la actualización de la inscripción 
preventiva, incluyendo sin limitar, en los avisos con fines informativos y 
cuya fuente provenga de la mencionada opinión legal, en el entendido que, 
previamente a la inclusión de la información, el suscrito licenciado en 
derecho la verifique. 

 
 

[Sigue hoja de firma] 
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Atentamente, 

 

c.c.p.:  Dirección General de Emisoras 
 Comisión Nacional Bancaria y de Valores 
 
 Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V 
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Registro Único de Garantías Mobiliarias

Boleta de Modificación.

Con fundamento en los artículos 33 Bis, fracción II, y 34 del Reglamento del Registro Público de Comercio se expide el presente documento de los actos realizados el día y hora señalados
en el sello digital de tiempo. Los actos que constan en este documento quedaron inscritos de la siguiente manera:

DATOS DEL ASIENTO

Número de Asiento / Cadena Única de Datos: 54215163

Número de Garantía Mobiliaria: 27360474

Fecha y hora: 17/10/2025 - 16:43:46 * ZULU GMT / UTC

Vigencia: 9999 meses

Inscrito en el folio mercantil No: 368653

DATOS DEL OTORGANTE

Nombre, Denominación o Razón Social: AUTOVÍA NECAXA-TIHUATLÁN, SOCIEDAD ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE

Folio Electrónico: 368653

El Otorgante de la Garantía Mobiliaria es Deudor SI

DATOS DEL ACREEDOR

Nombre, Denominación o Razón Social: MONEX CASA DE BOLSA, SOCIEDAD ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE, MONEX GRUPO FINANCIERO

Teléfono: 5552314500

Extensión: N/A

Correo electrónico: mkbautista@monex.com.mx,altapia@monex.com.mx

Domicilio para efectos del RUG: AVENIDA PASEO DE LA REFORMA 284 PISO 9 JUAREZ CUAUHTEMOC C.P. 06600, DISTRITO FEDERAL

DATOS DE LOS DEUDORES

Nombre, Denominación o Razón Social: AUTOVÍA NECAXA-TIHUATLÁN, SOCIEDAD ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE

DATOS DE LA GARANTÍA MOBILIARIA

Monto Máximo Garantizado y Moneda: $ 7500000000 Peso Mexicano

Tipo de Bien(es) Mueble(s) objeto de la Garantía
Mobiliaria: Derechos, incluyendo derechos de cobro.

DESCRIPCIÓN DE LOS BIENES MUEBLES OBJETO DE LA GARANTÍA MOBILIARIA

Los bienes y derechos que integran el patrimonio del Fideicomiso son los siguientes (el Patrimonio del Fideicomiso): (a) la Aportación Inicial; (b)los Recursos Propios; (c)los Derechos de
Cobro por Explotación; (d)los Derechos de Cobro PPS; (e)el derecho a recibir cualesquier Indemnizaciones o Compensaciones del Gobierno Federal; (f)el derecho a recibir las
Restituciones en Efectivo por Reequilibrio; (g)el derecho a recibir, en su caso, las Aportaciones Adicionales; (h)el derecho a recibir, en su caso, las Aportaciones Fonadin; (i)los Derechos
de Construcción; (j)los Derechos derivados de las Pólizas de Seguro que se describen en el Anexo E y, en su caso, los Recursos de Seguros y cualesquier derechos derivados de
cualesquiera de las Pólizas de Seguro que el Fideicomitente aporte en un futuro; (k)los Derechos de Operación y Mantenimiento; (l)en su caso, los Derechos de Conservación; (m)en su
caso, todos los ingresos generados por la explotación del Tramo Carretero 2 que la SICT aporte a este Fideicomiso a efecto de cumplir con lo previsto en la Cláusula Cuarta inciso (v)
anterior; (n)todos los valores y otras inversiones, así como los rendimientos derivados de los mismos, incluyendo todas las Inversiones Permitidas, que sean adquiridos o realizados por el
Fiduciario utilizando cualquier bien o derecho que forme parte del Patrimonio del Fideicomiso; (o)en su caso, los Recursos de los Títulos en tanto no sean aplicados, estrictamente
conforme a lo dispuesto en este Contrato; (p)cualquier cantidad que el Fideicomitente tenga derecho a recibir con motivo de devoluciones de Impuestos, incluyendo, sin limitar, las
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Devoluciones de IVA en tanto dichas Devoluciones de IVA no sean aplicadas estrictamente conforme a lo dispuesto en este Contrato; (q)en su caso, los Recursos del Financiamiento
Adicional y cualesquier recursos desembolsados al amparo de cualesquier contratos de crédito que celebre el Fideicomitente con alguna institución financiera para el pago total de las
Emisiones o cualquier otro Financiamiento Adicional; (r)en su caso, las garantías que los proveedores de bienes y servicios otorguen al Fideicomitente para cubrir cualquier defecto de
fabricación o desempeño por un plazo acorde con las prácticas comerciales; (s)los recursos provenientes del Fondo de Contingencias derivadas de Caso Fortuito o Fuerza Mayor cuando se
susciten las causales que motiven su transferencia al presente Fideicomiso en términos del Título de Concesión; (t)en su caso, las aportaciones que realice el Fideicomitente respecto de
cualesquier obligaciones de carácter ambiental a cargo del mismo conforme a la Leyes Ambientales o cualquier oficio, resolución o circular emitida por cualquier Autoridad
Gubernamental, incluyendo sin limitar, la Secretaría de Medio Ambiente y Recursos Naturales y la Comisión Nacional de Áreas Naturales Protegidas; (u)en su caso, los Recursos de
Derivados; y (v)cualesquiera otros bienes o derechos que por cualquier razón se incorporen al Patrimonio del Fideicomiso. Cualquier aportación de bienes y derechos distintos a los
específicamente enumerados en los incisos (a) a (v) anteriores, deberá ser previamente autorizada y aceptada por escrito por el Fiduciario y por la Parte Controladora. Conforme a la
Circular 1/2005 publicada por el Banco de México se hace constar que el inventario de los bienes que, a la fecha de celebración del presente Contrato, integran el Patrimonio del
Fideicomiso son aquellos que se describen en la presente Cláusula para todos los efectos legales que haya lugar. Así mismo, las partes reconocen que dicho inventario del Patrimonio del
Fideicomiso se considerará modificado, de tiempo en tiempo, en la medida que los bienes y derechos descritos en esta Cláusula se integren al Patrimonio del Fideicomiso o se modifiquen,
incluyendo como resultado de la recepción de recursos al amparo de los bienes identificados en esta Cláusula, de la realización de inversiones en Inversiones Permitidas y sus rendimientos
y de los pagos o retiros que se realicen con cargo a dicho Patrimonio del Fideicomiso.

El Acto o Contrato prevé incrementos, reducciones o
sustituciones de los bienes muebles o del monto
garantizado:

Si

Sexto Convenio Modificatorio, de Re-Expresión y de Liberación de fecha 2 de diciembre de 2024 (el Convenio) al contrato
de fideicomiso irrevocable de inversión, emisión, administración y fuente de pago CIB/3323 (antes 672), de fecha 7 de
agosto del 2007 (el Contrato de Fideicomiso). CLÁUSULAS PRIMERA.Definiciones. Los términos que se utilicen con
mayúscula inicial en este Convenio tendrán el significado que se les atribuye en el mismo y, en la medida que no se definan
de otra manera en el mismo, tendrán los significados que se les atribuye en el Contrato de Fideicomiso que se adjunta como
Anexo A del presente Convenio. SEGUNDA.Modificación y Re-Expresión del Contrato de Fideicomiso. El Fideicomitente,
el Fideicomisario en Primer Lugar Saliente, el Representante Común y el Fiduciario convienen en modificar y re-expresar en
su totalidad, a partir de la fecha de celebración del presente Convenio, el clausulado y anexos del Contrato de Fideicomiso a
efecto de que quede redactado en los términos del documento que se adjunta como Anexo A al presente Convenio.
TERCERA.Liberación. Derivado del cumplimiento de las obligaciones del Fideicomitente bajo el Contrato de Crédito
Santander, el Contrato de Cobertura de Tasas de Interés y de la celebración del presente Convenio, el Fideicomisario en
Primer Lugar Saliente dejará de formar parte del Fideicomiso y por lo tanto en este acto, queda liberado, renuncia y se dan
por terminados sus derechos como fideicomisario en primer lugar al amparo del Fideicomiso y del presente Convenio.
Asimismo, el Fideicomisario en Primer Lugar Saliente reconoce que no tiene más acciones y/o derechos contra el
Patrimonio del Fideicomiso y/o el Contrato de Fideicomiso, ni podrá girar instrucciones al Fiduciario a partir de la fecha de
firma del presente Convenio. Por lo tanto, a partir de esta fecha, el Fideicomisario en Primer Lugar Saliente manifiesta que
el Fiduciario no tiene ninguna obligación pendiente de cumplir en su favor y se encuentra plenamente satisfecho con su
actuación en el cumplimiento de las instrucciones giradas en términos del Fideicomiso. Por lo anterior, el Fideicomisario en
Primer Lugar Saliente, hace constar su conformidad con la actuación, manejo y administración del Fiduciario, sus delegados
fiduciarios, funcionarios y empleados en el Fideicomiso, desde la fecha de constitución del mismo y hasta la firma del
presente Convenio, razón por la que le otorga el finiquito más amplio que en derecho proceda, con renuncia de cualquier
excepción en contrario, liberándose el Fiduciario y el Fideicomisario en Primer Lugar Saliente recíprocamente, sus
apoderados, delegados fiduciarios, funcionarios y empleados de cualquier responsabilidad civil, penal, laboral o de cualquier
otra índole que pudiera surgir al respecto, no reservándose acción o derecho alguno que ejercer en contra del Fiduciario y/o
sus representantes, salvo que dicha responsabilidad resulte de la negligencia o dolo del propio Fiduciario, previa
determinación de ello por autoridad judicial competente mediante sentencia firme elevada al rango de cosa juzgada e
inapelable. El Fideicomitente y el Fideicomisario en Primer Lugar Saliente manifiestan que no existe obligación de ninguna
de ambas partes pendiente de ser cumplida ni cantidad pendiente de ser pagada entre ellas, sus afiliadas, subsidiarias, o
pertenecientes a su grupo económico, ni en favor de sus empleados, delegados fiduciarios, apoderados y demás personal, en
virtud de lo cual el Fideicomitente y el Fideicomisario en Primer Lugar Saliente, de manera recíproca (i) se otorgan uno a
otro el finiquito más amplio que en derecho proceda, y (ii) se liberan (así como a sus respectivos funcionarios, directores,
consejeros, empleados y agentes) de cualquier reclamación, demanda, acción transacción, daño, pérdida, responsabilidad,
costo o gasto de cualquier tipo o naturaleza que surjan de o incurridos en relación con el presente Convenio. Anexo A
Clausulado del Contrato de Fideicomiso Modificado y Re-Expresado ?CLÁUSULAS PRIMERA.Definiciones; Reglas de
Interpretación y Declaraciones. (a)Salvo que sean definidos de otra manera en este Contrato, los términos con inicial
mayúscula tendrán el significado que se les atribuye en el Anexo A de este Contrato. (b)En este Contrato y en sus Anexos,
salvo que el contexto requiera lo contrario: (i)los encabezados de las Cláusulas son para referencia únicamente, y no serán
considerados para la interpretación de este Contrato y sus Cláusulas específicamente; (ii)las referencias a cualquier
convenio, contrato, instrumento o documento, incluyendo este Contrato y cualquier Documento del Financiamiento,
incluirán (1) todos los anexos u otros documentos adjuntos al presente Contrato o a dicho Documento del Financiamiento,
(2) todos los convenios, contratos, instrumentos o documentos emitidos o celebrados en sustitución de este Contrato o de
dicho Documento del Financiamiento, y (3) cualesquiera reformas, modificaciones o suplementos a este Contrato o a dichos
Documentos del Financiamiento, según sea el caso; (iii)las palabras incluye o incluyendo se entenderán como incluyendo,
sin limitar; (iv)las referencias a cualquier persona incluirán a los causahabientes, cesionarios y beneficiarios de dicha
persona (y en el caso de alguna Autoridad Gubernamental, cualquier persona que asuma las funciones o facultades de dicha
Autoridad Gubernamental); (v)las palabras del presente, en el presente y conforme al presente y palabras o frases de
naturaleza similar, se referirán a este Contrato en general y no a alguna disposición en particular de este Contrato; (vi)las
referencias a días significarán días naturales; (vii)la forma singular incluye la forma plural y la forma plural incluye la forma
singular; (viii)las referencias a la legislación aplicable, generalmente, significarán la legislación aplicable en vigor en cada
momento, y las referencias a cualquier legislación específica aplicable significará dicha legislación aplicable, según sea
modificada, reformada o adicionada periódicamente, y cualquier legislación aplicable que sustituya a la misma; (ix)las
referencias a una Cláusula o Anexo, son referencias a la Cláusula o Anexo de este Contrato, salvo que se indique lo
contrario; (x)las referencias hechas al Fideicomisario en Primer Lugar se entenderán como referencias a los Tenedores, en el
entendido que, en este caso, aquellas instrucciones o autorizaciones que deban ser otorgadas por el Fideicomisario en Primer
Lugar durante la Fase Bursátil, serán llevadas a cabo por el Representante Común y en los casos que se indica en el presente
Contrato y/o cuando el Representante Común lo estime necesario y/o conveniente, el Representante Común obtendrá la
previa aprobación de la Asamblea de Tenedores; y (xi)las referencias hechas a las Obligaciones se entenderán como
referencias a las Obligaciones a Favor de los Tenedores. SEGUNDA.Constitución del Fideicomiso. (a)El Fideicomitente, de
conformidad con los términos de este Contrato, en este acto constituye, con el Fiduciario, este fideicomiso irrevocable de
inversión, emisión, administración y fuente de pago (en lo sucesivo, el Fideicomiso) transfiriendo al Fiduciario, para los
fines del presente Contrato, la cantidad de $1,000.00 (mil Pesos 00/100 M.N.) (la Aportación Inicial). (b)Asimismo, en este
acto el Fideicomitente transfiere, cede y entrega al Fiduciario lo siguiente: (i)los Recursos Propios; (ii)los Derechos de
Cobro por Explotación; (iii)los Derechos de Cobro PPS; (iv)el derecho a recibir Restituciones en Efectivo por Reequilibrio;
(v)el derecho a recibir cualesquier Indemnizaciones o Compensaciones Provenientes del Gobierno Federal; (vi)el derecho a
recibir las Aportaciones Adicionales; (vii)el derecho a recibir las Aportaciones Fonadin; (viii)los Derechos de Construcción;
(ix)los Derechos derivados de las Pólizas de Seguro que se describen en el Anexo E, incluyendo el derecho de cobro de las
sumas aseguradas conforme a las mismas y cualquier otro derecho al amparo de las mismas; (x)una vez emitidos los Títulos,
los Recursos de los Títulos; y (xi)en su caso, las garantías que los proveedores de bienes y servicios otorguen al
Fideicomitente para cubrir cualquier defecto de fabricación o desempeño por un plazo acorde con las prácticas comerciales.
(c)En adición al acuerdo del Fideicomitente de ceder, transmitir y entregar al Fiduciario aquellos bienes y derechos a que se
refiere el inciso (b) anterior, el Fideicomitente en este acto hace entrega al Fiduciario de un original y al Representante
Común de copia simple, del Título de Concesión, del Contrato PPS, del Oficio de Autorización de los Derechos de Cobro
PPS, mismos que se adjunta al presente Contrato como Anexo D, del Convenio Directo, de la notificación a la SICT relativa
a la afectación de los derechos a recibir cualesquier Indemnizaciones o Compensaciones Provenientes del Gobierno Federal,
misma que se adjunta al presente como Anexo F, del Contrato de Construcción, de las Pólizas de Seguro que se describen en
el Anexo E, incluyendo el endoso a través del cual se designa al Fiduciario como beneficiario preferente conforme a las
mismas, de acuerdo a lo establecido en el Título de Concesión y en el Contrato PPS, de los Documentos del Financiamiento
y de cualesquiera instrumentos que documenten garantías de proveedores, y designa en este acto y designará, en cualquier
fecha posterior a la fecha de este Contrato, al Fiduciario como beneficiario de la recepción de cualesquiera Recursos de los
Títulos, los Recursos del Financiamiento Adicional y/o Recursos de Derivados, en su caso. El Fiduciario reconoce y acepta
la cesión, transmisión y entrega a su favor de todos los bienes y derechos a que se refiere el párrafo (b) de esta Cláusula
Segunda. (d)No obstante la transmisión que realice el Fideicomitente de sus derechos económicos bajo el Título de
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Concesión y el Contrato PPS descritos en el inciso (b), sub-incisos (ii) a (vii), precedente y de los Derechos de Construcción
en favor del Fiduciario de conformidad con este Contrato, el Fideicomitente continuará siendo responsable del cumplimiento
de todas y cada una de sus obligaciones contempladas conforme a los términos y condiciones del Título de Concesión, del
Contrato PPS y del Contrato de Construcción, respectivamente. Ni el Fiduciario, ni los Tenedores, ni el Representante
Común tendrán obligación o responsabilidad alguna, ya sea expresa o implícita, conforme al Título de Concesión, el
Contrato PPS, el Contrato de Construcción o el Convenio Directo, y de ninguna manera estarán obligados a cumplir con
cualquiera de las obligaciones del Fideicomitente conforme al Título de Concesión, el Contrato PPS, el Contrato de
Construcción o el Convenio Directo, a pagar cualquier cantidad adeudada por el Fideicomitente conforme al Título de
Concesión, el Contrato PPS, el Contrato de Construcción o el Convenio Directo (salvo por la obligación del Fiduciario de
aplicar el Patrimonio del Fideicomiso en los términos establecidos en este Contrato y los Documentos del Financiamiento), o
investigar la naturaleza o suficiencia de cualquier pago recibido por el Fiduciario conforme al Título de Concesión, el
Contrato PPS o el Contrato de Construcción. (e)La cesión y transmisión al Fideicomiso de los Derechos de Cobro por
Explotación y los Derechos de Cobro PPS no (i) implica la transmisión de la propiedad de los bienes materiales que integran
la Carretera, o que sean utilizados por el Fideicomitente en la operación de la Carretera o la explotación del Tramo Carretero
1 o el Tramo Carretero 2 al amparo de la Concesión y del Contrato PPS, ni (ii) otorga el carácter de concesionario al
Fiduciario, a los Tenedores, al Representante Común o a cualquier otro tercero. (f)El Fiduciario en este acto acepta
desempeñar el cargo de fiduciario conforme al presente Contrato y se obliga a cumplir con los fines y con sus obligaciones
convenidas en este Contrato y en los Documentos del Financiamiento, como fiduciario y hasta por el total del Patrimonio del
Fideicomiso. (g)El Fiduciario en este acto recibe los derechos a que se refiere esta Cláusula Segunda, por lo que la
celebración de este Contrato por el Fiduciario constituye evidencia del recibo por éste de los derechos descritos en esta
Cláusula Segunda. (h)La transmisión y afectación en fideicomiso de los bienes y derechos mencionados en esta Cláusula
Segunda y en la Cláusula Quinta para conformar el Patrimonio del Fideicomiso, no implica una enajenación para efectos
fiscales en términos del artículo 14 del Código Fiscal de la Federación, en razón de que el Fideicomitente se reserva el
derecho de readquirir los mismos conforme a las disposiciones del presente Contrato. (i)Conforme a la Circular 1 /2005
publicada por el Banco de México, se hace constar que el inventario de los bienes que a la fecha de celebración del presente
Convenio son aquellos que se describen en los sub-incisos (i - x) del inciso (b) anterior de la presente Cláusula y hace las
veces de inventario respecto de los bienes afectos al Patrimonio del Fideicomiso para todos los efectos legales a que haya
lugar. Asimismo, las partes reconocen que el presente inventario del Patrimonio del Fideicomiso se irá modificando en el
tiempo conforme a las aportaciones que en un futuro se llegaren a realizar, conforme a los rendimientos de las inversiones,
así como conforme a los pagos o retiros que se realicen con cargo al Patrimonio del Fideicomiso. TERCERA. Partes de este
Contrato. (a)Las partes de este Contrato son las siguientes: Fideicomitente:Autovía Necaxa ? Tihuatlán, S.A. de
C.V.Fideicomisario en Primer Lugar:Los Tenedores, representados, cuando actúen en su conjunto, por el Representante
Común, actuando en nombre y para beneficio de aquellos. Fideicomisario en Segundo Lugar:Autovía Necaxa ? Tihuatlán,
S.A. de C.V. Fiduciario:CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple. Representante Común:Monex Casa de Bolsa, S.A. de
C.V., Monex Grupo Financiero. (b)El Fideicomitente en este acto designa como fideicomisario en primer lugar en términos
del artículo 382 de la LGTOC, a los Tenedores de los Certificados Bursátiles al amparo de los Documentos de la Emisión.
CUARTA.Fines del Fideicomiso. Los fines del Fideicomiso que en este acto se constituye, y las obligaciones del Fiduciario,
son: (a)Que el Fiduciario reciba la propiedad de, y administre, los bienes y derechos que conforman el Patrimonio del
Fideicomiso, y ejerza, o permita que se ejerzan todos los derechos inherentes a dicho Patrimonio del Fideicomiso, de
conformidad con los términos del presente Contrato. (b)Que el Fiduciario reciba, de tiempo en tiempo, a partir de la fecha
del presente Contrato, las cantidades que correspondan al Fideicomiso como titular de cualquiera de los bienes y derechos
que conforman el Patrimonio del Fideicomiso, incluyendo, sin limitar, cualquier cantidad derivada de los Recursos Propios,
los Derechos de Cobro por Explotación, los Derechos de Cobro PPS, las Restituciones en Efectivo por Reequilibrio,
cualquier Indemnización o Compensación Proveniente del Gobierno Federal, Aportaciones Adicionales, Aportaciones
Fonadin, Derechos de Construcción, Derechos derivados de las Pólizas de Seguro, Recursos de los Títulos, los Recursos del
Financiamiento Adicional y/o Recursos de Derivados. (c)Que, en adición a los recursos que se relacionan anteriormente, el
Fiduciario reciba (i) los importes que correspondan a devoluciones de contribuciones e impuestos federales, estatales o
municipales que en su caso obtenga derivados de la Concesión, (ii) en el caso de que se interrumpa la operación de la
Carretera con motivo de fenómenos naturales o siniestros, los montos que, en su caso, se obtengan del pago de las
indemnizaciones provenientes de los seguros que cubran el precitado riesgo, (iii) en términos de lo previsto en la Cláusula
Trigésima Segunda del Título de Concesión, de la SICT los fondos para constituir y operar el Fondo para Contingencias
Relacionadas derivadas de Caso Fortuito y Fuerza Mayor, y (iv) las aportaciones de fondos que realice Fideicomitente de
momento a momento, incluyendo sin limitar Recursos Propios, respecto de cualesquier obligaciones de carácter ambiental a
cargo del mismo conforme a la Leyes Ambientales o cualquier oficio, resolución o circular emitida por cualquier Autoridad
Gubernamental, incluyendo sin limitar, la Secretaría de Medio Ambiente y Recursos Naturales y la Comisión Nacional de
Áreas Naturales Protegidas (Obligaciones Ambientales). (d)Que el Fiduciario abra y mantenga las Cuentas que deba abrir y
operar y mantenga los registros relativos a las Subcuentas que deba mantener de conformidad con este Contrato y lleve a
cabo los mecanismos necesarios para identificar los recursos que se mantengan en cada una de dichas Cuentas o se registren
en las mencionadas Subcuentas y administre dichos recursos en los términos previstos en este Contrato. (e)Que el Fiduciario
cumpla, con cargo al Patrimonio del Fideicomiso, con las obligaciones de pago a cargo del Fideicomitente y del propio
Fiduciario, conforme al Título de Concesión, el Contrato PPS y los Documentos del Financiamiento, para las cuales
destinará los recursos que se mantengan en cada una de las Cuentas y se registren en cada Subcuenta y el Patrimonio del
Fideicomiso, al pago de las obligaciones que se indican en las Cláusulas Sexta y Séptima del presente Contrato y los
Documentos del Financiamiento, con las prelaciones que ahí se señalan con base en los Reportes de Distribución que reciba
de la Parte Controladora. (f)Que el Fiduciario administre y ejerza el Fondo de Conservación y Mantenimiento del Tramo
Carretero 1 y del Tramo Carretero 2 en términos de las Condiciones Vigésima Tercera, Trigésima Primera y Anexo 14 del
Título de Concesión. (g)Que el Fiduciario administre y ejerza el Fondo de Contingencias derivadas de Caso Fortuito o
Fuerza Mayor en términos de la Cláusula Trigésima Segunda del Título de Concesión. (h)Que el Fiduciario cubra con cargo
al Patrimonio del Fideicomiso los costos de renovación y/o modificación de las pólizas de seguros a que alude la Cláusula
Vigésima Octava del Título de Concesión y la Cláusula Décima Quinta del Contrato PPS. (i)Que el Fiduciario pague por
cuenta y orden de la Concesionaria a las empresas que se encarguen de la Operación, Mantenimiento y la Conservación de la
misma, conforme a los programas y presupuestos de Operación, Mantenimiento y Conservación generados y previamente
aprobados por el Ingeniero Independiente conforme a la Concesión y al Contrato PPS y los presupuestos autorizados de
conformidad con los Documentos del Financiamiento, lo anterior en seguimiento a las instrucciones que reciba del
Fideicomitente; en el entendido de que (i) el Fiduciario no podrá realizar erogación alguna relacionada con gastos de
Conservación, Operación y Mantenimiento hasta en tanto el presupuesto de Operación, Mantenimiento y Conservación (para
el año en curso) sea previamente aprobado por el Ingeniero Independiente y dicha aprobación sea notificada al Fiduciario
por escrito, y (ii) en caso de que exista una desviación en el presupuesto de Operación, Mantenimiento y Conservación que
represente un incremento mayor al 10% (diez por ciento) al presupuesto del año en curso, entonces se requerirá aprobación
previa del Comité Técnico para dicho incremento, contando con el visto bueno del Ingeniero Independiente, y el Fiduciario
no podrá realizar erogación alguna relacionada con gastos de Conservación, Operación y Mantenimiento hasta en tanto la
desviación correspondiente sea previamente aprobada por el Comité Técnico y dicha aprobación sea notificada al Fiduciario
por escrito. (j)Que, en términos de lo previsto en el Título de Concesión, el Fiduciario, con base en las instrucciones que
reciba de la Parte Controladora, vigile que los Recursos Propios, los Recursos del Financiamiento Adicional y los Recursos
PPS se mantengan en términos reales conforme al procedimiento de actualización y la metodología señalada en el Anexo 20
del Título de Concesión hasta el término de su disposición. En su caso, el Fiduciario con base en las instrucciones que reciba
de la Parte Controladora solicitará al Fideicomitente los recursos necesarios para que los Recursos Propios y el
Financiamiento Adicional se mantengan en términos reales. (k)Que el Fiduciario, en los términos que le sean instruidos por
el Fideicomitente, con copia a los miembros del Comité Técnico, conforme a una Notificación de Términos y Condiciones
de la Emisión preparada de acuerdo al Anexo G del presente Contrato: (1) lleve a cabo el establecimiento del Programa, y en
cualquier momento durante la vigencia de dicho Programa, realice la o las Emisiones y ofertas públicas de los Certificados
Bursátiles con el fin de recibir, distribuir y administrar los recursos objeto de las mismas, en términos del presente Contrato,
(2) ofrezca y coloque Certificados Bursátiles a través de los Intermediarios Colocadores, en los términos que lo señale e
instruya el Fideicomitente, y en su caso lleve a cabo reaperturas y demás operaciones similares en relación con los
Certificados Bursátiles en los términos que lo señale e instruya el Fideicomitente o, en su caso y de ser necesario, los
Tenedores mediante Asamblea de Tenedores, en términos del presente Contrato, (3) solicite y obtenga cualesquiera
autorizaciones gubernamentales o de cualquier otro tipo (incluyendo las autorizaciones de la CNBV, Bolsa de Valores e
Indeval), que sean necesarias de conformidad con la legislación y regulación aplicables, a fin de llevar a cabo el
establecimiento del Programa, la o las Emisiones y ofertas públicas de los Certificados Bursátiles y en general cumplir con
los Fines del Fideicomiso y llevar a cabo cualesquiera acciones así como celebrar y entregar cualesquiera documentos,
solicitudes y notificaciones necesarias o convenientes para obtener y mantener la inscripción de los Certificados Bursátiles
en el RNV y su listado en la Bolsa de Valores, debiendo cumplir con cualquier obligación de reporte de información y
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pagando cualesquiera derechos y gastos correspondientes en los términos de las Leyes Aplicables, (4) realice cualquier acto
y celebre o suscriba cualquier convenio, contrato, instrumento o documento necesario con relación al establecimiento de
dicho Programa y la realización de las Emisiones al amparo del mismo, incluyendo sin limitar cualesquier contratos de
colocación, Contratos de Derivados, así como realizar el pago de cualesquiera cantidades adeudadas en términos de dichos
contratos, (5) reciba y aplique los Recursos de los Títulos de conformidad con lo establecido en la Sección 6.7 de la Cláusula
Sexta del presente Contrato; en el entendido, que el Fideicomitente entregará al Fiduciario aquellas instrucciones que
considere necesarias en los términos del presente Contrato, y (6) de conformidad con los términos de la LIC, la LMV, la
Circular de Emisoras, el reglamento interior de la Bolsa de Valores correspondiente, la CUAE y demás disposiciones
aplicables, lleve a cabo las acciones y celebre cualesquier documentos, solicitudes y notificaciones necesarios o
recomendables para cumplir con sus obligaciones como Fiduciario bajo la Ley Aplicable. (l)Que, durante el Periodo
Ordinario, el Fiduciario tome todas las medidas y realice todos los actos que fueren necesarios para el cumplimiento de los
fines de este Fideicomiso de acuerdo con los términos de este Contrato conforme a las instrucciones que por escrito reciba
del Fideicomitente (o del Comité Técnico, si así lo establece este Contrato), siempre que este Contrato así lo permita y que
sus instrucciones sean consistentes con los fines de este Fideicomiso; en el entendido, de que durante el Periodo de
Aceleración, el Fiduciario únicamente actuará conforme a las instrucciones que reciba por escrito del Representante Común
o, en cualquiera de los casos del Comité Técnico, si así lo establece este Contrato, siempre que dichas instrucciones sean
consistentes con los fines de este Fideicomiso. Lo anterior en el entendido que en los casos que se indica en el presente
Contrato y/o cuando el Representante Común lo estime necesario y/o conveniente, el Representante Común previo a el
otorgamiento de las instrucciones obtendrá la aprobación de los Tenedores. (m)Que el Fiduciario invierta cualesquiera
cantidades que mantenga en depósito en las Cuentas (con excepción de las Aportaciones Adicionales que, en su caso, afecte
la SICT al Fideicomiso las cuales se invertirán conforme al inciso (n) siguiente) en Inversiones Permitidas, de conformidad
con las instrucciones por escrito que reciba del Fideicomitente. En todo caso estas inversiones se realizarán por los plazos
necesarios para asegurar que se mantendrá un nivel de liquidez diaria para cumplir oportunamente los pagos, transferencias o
erogaciones que procedan con cargo al Patrimonio del Fideicomiso. En el supuesto de que el Fiduciario no reciba las
instrucciones de las partes antes referidas, el Fiduciario sin responsabilidad alguna, discrecionalmente invertirá dichos
recursos líquidos en Inversiones Permitidas. El Fiduciario administrará cualesquiera Inversiones Permitidas realizadas en
términos de este inciso (inclusive respecto del ejercicio de derechos de votación o de la cobranza de cantidades al amparo de
las mismas) conforme a las instrucciones que reciba de las partes antes referidas o, en su ausencia, conforme a lo establecido
en el presente Contrato y procurando en todo momento mantener suficiente liquidez para cumplir con los fines del
Fideicomiso. El Fideicomitente en este acto libera al Fiduciario y se obliga a indemnizarlo por cualquier responsabilidad en
que pudiera incurrir en el cumplimiento de las mencionadas instrucciones o de su actuar en ausencia de dichas instrucciones.
Asimismo, el Fiduciario no será responsable por los menoscabos que afecten al precio de Inversiones Permitidas por
fluctuaciones de mercado, y el Fideicomitente en este acto libera expresamente al Fiduciario por cualquier acto que realice
conforme al presente párrafo y por las pérdidas o menoscabos que pudieren sufrir las Inversiones Permitidas. Al llevar a
cabo Inversiones Permitidas conforme a la presente Cláusula, el Fiduciario observará los lineamientos y políticas que
tradicionalmente observa para operaciones similares. El Fiduciario, previas instrucciones de las partes antes referidas, podrá
abrir cualesquiera cuentas bancarias o de intermediación que sean necesarias para el manejo de los recursos antes descritos.
En caso de que cualquier monto en efectivo no pudiere invertirse de manera inmediata conforme a los términos del presente
Contrato, dichos recursos deberán ser depositados en una institución de crédito e invertidos en Inversiones Permitidas a más
tardar el Día Hábil siguiente al que se reciban, y permanecerán ahí depositados hasta que el Fiduciario reciba las
instrucciones que correspondan conforme a lo previsto en el presente Contrato. De conformidad con lo establecido en la
regla 3.2 de la Circular1/2005, de realizarse el depósito en CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple, éste deberá
devengar la tasa más alta que dicha institución pague por operaciones al mismo plazo y monto similar, en las mismas fechas
en que se mantenga el depósito. En el caso que el Fiduciario cuente con recursos disponibles no invertidos y reciba las
instrucciones de inversión respectivas a más tardar a las 11:00 horas (horario de la Ciudad de México), el Fiduciario deberá
de realizar las inversiones y reinversiones antes descritas de manera directa en cualquiera de los instrumentos descritos en la
definición de Inversiones Permitidas y sin necesidad de instrucción alguna. El Fiduciario, con cargo al Patrimonio del
Fideicomiso, pagará el importe de todos los gastos, comisiones o cualesquier otra erogación que se deriven de los actos o
contratos necesarios para efectuar las Inversiones Permitidas que se realicen con los fondos que formen parte del Patrimonio
del Fideicomiso. En caso de ser insuficiente el Patrimonio del Fideicomiso para hacer frente a dichas erogaciones, el
Fiduciario queda liberado de cualquier responsabilidad, quedando expresamente obligado a cumplirlas el Fideicomitente.
(n)Que el Fiduciario invierta cualesquier cantidades que mantenga en depósito en las Cuentas, provenientes de las
Aportaciones Adicionales que, en su caso, afecte la SICT al Contrato de Fideicomiso, en los instrumentos y plazos que, en
su caso, señale la SICT al momento de efectuar la aportación conforme a lo previsto en el Título de Concesión y en el
Contrato PPS. En el supuesto de que el Fiduciario no reciba las instrucciones de la SICT dentro de los dos Días Hábiles
siguientes a que ésta realice la aportación de Aportaciones Adicionales de que se trate, el Fiduciario sin responsabilidad
alguna, discrecionalmente invertirá las Aportaciones Adicionales en instrumentos de deuda emitidos, garantizados o
avalados por el Gobierno Federal, o títulos bancarios de deuda en ambos casos a vencimiento o en reporto. Los intereses
correspondientes que se generen serán siempre en beneficio de la SICT e incrementarán el monto de la Aportación Adicional
conforme a lo previsto en el Título de Concesión y en el Contrato PPS. El Fiduciario administrará cualesquiera inversiones
realizadas en términos de este inciso (inclusive respecto del ejercicio de derechos de votación o de la cobranza de cantidades
al amparo de las mismas) conforme a las instrucciones que reciba de la SICT o, en su ausencia, conforme a las instrucciones
del Fideicomitente. (o)A la terminación del presente Contrato de Fideicomiso, según se establece en la Cláusula Décima
Sexta del presente Contrato, el Fiduciario devuelva al Fideicomitente cada uno de los bienes que integren el Patrimonio del
Fideicomiso en ese momento en la forma que el Fideicomitente se lo instruya, en todo caso observando las disposiciones
aplicables del Título de Concesión y del Contrato PPS. (p)Que el Fiduciario lleve a cabo cualquier otro acto y celebre o
suscriba cualquier convenio, contrato, instrumento o documento que sea necesario o conveniente en relación con los fines
del presente Fideicomiso en los términos establecidos en el mismo o conforme a las instrucciones que reciba de la Parte
Controladora, incluyendo sin limitar, el actuar como agente, comisionista o apoderado del Fideicomitente, a efecto de
cumplir por cuenta y orden del Fideicomitente o de la Parte Controladora cualesquiera obligaciones que sean necesarias para
dar cumplimiento al Proyecto o a las obligaciones del Fideicomitente o sus accionistas relacionadas con el Proyecto. (q)Que
el Fiduciario mantenga originales o copias de cada uno de los Documentos del Financiamiento, de Financiamientos
Adicionales, del Contrato de Operación y Mantenimiento y del Contrato de Conservación, que le sean entregados por el
Fideicomitente o cualquier otra persona (incluyendo las autorizaciones que en su caso se requieran por parte de los
Tenedores a través de la Asamblea de Tenedores o el Representante Común, según sea el caso, para celebrar dichos
documentos. (r)Que el Fiduciario tenga la facultad de conocer las obligaciones y los convenios, contratos, instrumentos o
documentos que se celebren o suscriban para la construcción de la Carretera y para la explotación, operación, conservación y
mantenimiento de la misma, incluyendo la facultad de comparecer a la celebración del Contrato de Operación y
Mantenimiento entre el Fideicomitente y el Operador, así como del Contrato de Conservación a ser celebrado entre el
Conservador y el Fideicomitente y ejercer los derechos que de los mismos deriven a su favor para (i) dar por terminados
dichos contratos y/o (ii) sustituir al Operador o Conservador, según sea el caso, y/o (iii) celebrar un nuevo Contrato de
Operación y Mantenimiento y/o Contrato de Conservación con un operador y/o conservador distinto según corresponda, en
cada caso previas instrucciones que al efecto reciba de la Parte Controladora, para lo cual deberá ejercer los poderes que
conforme al mismo sean otorgados. (s)Que el Fiduciario, con base en las instrucciones que reciba de la Parte Controladora,
ejerza las garantías que los proveedores de bienes y servicios otorguen para cubrir cualquier defecto de fabricación o
desempeño por un lapso acorde con la práctica comercial. El Fiduciario deberá aplicar con base en las instrucciones que
reciba de la Parte Controladora, los recursos que se obtengan al cumplimiento de los fines de la Concesión. (t) Que el
Fiduciario contrate (1) al Ingeniero Independiente, (2) a un Interventor, (3) a un Auditor Externo, y (4) a aquellos otros
prestadores de servicios que el Fiduciario, la Parte Controladora y el Comité Técnico, según corresponda, consideren
necesarios o convenientes para los efectos previstos en la Cláusula Décima Quinta del presente Contrato. (u)Que el
Fiduciario cumpla con las instrucciones de aquellas personas que se encuentren facultadas expresamente para otorgar
instrucciones al Fiduciario (incluyendo la Parte Controladora o el Comité Técnico), en el entendido de que tales
instrucciones no podrán cambiar ni contravenir las estipulaciones de la Concesión, del Contrato PPS, del presente Contrato o
de los Documentos del Financiamiento, ni podrán sobrepasar las facultades conferidas a dichas personas en el presente
Contrato o los Documentos del Financiamiento. Cuando alguna instrucción no sea clara y precisa el Fiduciario solicitará a la
persona correspondiente la aclaración respectiva, en el entendido que mientras se aclara o precisa dicha instrucción el
Fiduciario no actuará en ningún sentido, salvo en la medida de que la falta de instrucciones pudiera afectar el Patrimonio del
Fideicomiso, en cuyo caso, actuará como buen padre de familia. (v)Que conforme a lo previsto en la Cláusula Trigésima
Tercera inciso iii) del Título de Concesión, en caso de existir Ingresos Extraordinarios (según dicho término se define en el
Título de Concesión), se lleven a cabo las transferencias a la Subcuenta de Contraprestación SICT del Tramo Carretero 2, en
base al mecanismo establecido en el Anexo 31 Compartición de Ingresos Extraordinarios entre la Concesionaria y el
Gobierno Federal, del Título de Concesión. (x)Que, conforme a lo previsto en la Cláusula Cuadragésima Tercera del Título



Pagina 5 de 12

Pagina 5 de 12

Términos y Condiciones del Acto o Contrato de la
Garantía Mobiliaria:

de Concesión, en cualquier caso de terminación anticipada de la Concesión, el Fiduciario reciba por parte de la SICT todos
los ingresos generados por la explotación del Tramo Carretero 2 y los destine al pago de todas las obligaciones derivadas de
los Documentos del Financiamiento y/o Financiamiento Adicionales hasta su total liquidación. (y)Que, el Fiduciario contrate
instrumentos financieros derivados exclusivamente para efectos de cubrir riesgos relacionados con fluctuaciones cambiarias
y de tasas de interés relacionadas con el manejo de los recursos que integren el Patrimonio del Fideicomiso, el cumplimiento
de las obligaciones del Fideicomitente o del propio Fiduciario al amparo de los Documentos del Financiamiento y no para
efectos especulativos. (z)Que el Fiduciario celebre el Convenio Directo con las partes y en los términos que al efecto le
indique el Fideicomitente. QUINTA.Patrimonio del Fideicomiso. Los bienes y derechos que integran el patrimonio del
Fideicomiso son los siguientes (el Patrimonio del Fideicomiso): (a)la Aportación Inicial; (b)los Recursos Propios; (c)los
Derechos de Cobro por Explotación; (d)los Derechos de Cobro PPS; (e)el derecho a recibir cualesquier Indemnizaciones o
Compensaciones del Gobierno Federal; (f)el derecho a recibir las Restituciones en Efectivo por Reequilibrio; (g)el derecho a
recibir, en su caso, las Aportaciones Adicionales; (h)el derecho a recibir, en su caso, las Aportaciones Fonadin; (i)los
Derechos de Construcción; (j)los Derechos derivados de las Pólizas de Seguro que se describen en el Anexo E y, en su caso,
los Recursos de Seguros y cualesquier derechos derivados de cualesquiera de las Pólizas de Seguro que el Fideicomitente
aporte en un futuro; (k)los Derechos de Operación y Mantenimiento; (l)en su caso, los Derechos de Conservación; (m)en su
caso, todos los ingresos generados por la explotación del Tramo Carretero 2 que la SICT aporte a este Fideicomiso a efecto
de cumplir con lo previsto en la Cláusula Cuarta inciso (v) anterior; (n)todos los valores y otras inversiones, así como los
rendimientos derivados de los mismos, incluyendo todas las Inversiones Permitidas, que sean adquiridos o realizados por el
Fiduciario utilizando cualquier bien o derecho que forme parte del Patrimonio del Fideicomiso; (o)en su caso, los Recursos
de los Títulos en tanto no sean aplicados, estrictamente conforme a lo dispuesto en este Contrato; (p)cualquier cantidad que
el Fideicomitente tenga derecho a recibir con motivo de devoluciones de Impuestos, incluyendo, sin limitar, las
Devoluciones de IVA en tanto dichas Devoluciones de IVA no sean aplicadas estrictamente conforme a lo dispuesto en este
Contrato; (q)en su caso, los Recursos del Financiamiento Adicional y cualesquier recursos desembolsados al amparo de
cualesquier contratos de crédito que celebre el Fideicomitente con alguna institución financiera para el pago total de las
Emisiones o cualquier otro Financiamiento Adicional; (r)en su caso, las garantías que los proveedores de bienes y servicios
otorguen al Fideicomitente para cubrir cualquier defecto de fabricación o desempeño por un plazo acorde con las prácticas
comerciales; (s)los recursos provenientes del Fondo de Contingencias derivadas de Caso Fortuito o Fuerza Mayor cuando se
susciten las causales que motiven su transferencia al presente Fideicomiso en términos del Título de Concesión; (t)en su
caso, las aportaciones que realice el Fideicomitente respecto de cualesquier obligaciones de carácter ambiental a cargo del
mismo conforme a la Leyes Ambientales o cualquier oficio, resolución o circular emitida por cualquier Autoridad
Gubernamental, incluyendo sin limitar, la Secretaría de Medio Ambiente y Recursos Naturales y la Comisión Nacional de
Áreas Naturales Protegidas; (u)en su caso, los Recursos de Derivados; y (v)cualesquiera otros bienes o derechos que por
cualquier razón se incorporen al Patrimonio del Fideicomiso. Cualquier aportación de bienes y derechos distintos a los
específicamente enumerados en los incisos (a) a (v) anteriores, deberá ser previamente autorizada y aceptada por escrito por
el Fiduciario y por la Parte Controladora. Conforme a la Circular 1/2005 publicada por el Banco de México se hace constar
que el inventario de los bienes que, a la fecha de celebración del presente Contrato, integran el Patrimonio del Fideicomiso
son aquellos que se describen en la presente Cláusula para todos los efectos legales que haya lugar. Así mismo, las partes
reconocen que dicho inventario del Patrimonio del Fideicomiso se considerará modificado, de tiempo en tiempo, en la
medida que los bienes y derechos descritos en esta Cláusula se integren al Patrimonio del Fideicomiso o se modifiquen,
incluyendo como resultado de la recepción de recursos al amparo de los bienes identificados en esta Cláusula, de la
realización de inversiones en Inversiones Permitidas y sus rendimientos y de los pagos o retiros que se realicen con cargo a
dicho Patrimonio del Fideicomiso. DÉCIMA SEXTA. Vigencia e Irrevocabilidad. Este Contrato será irrevocable y
continuará en vigor hasta que todas las obligaciones de pago previstas en la Cláusula Vigésima Tercera del Título de
Concesión, incluyendo sin limitar, aquellas contraídas al amparo de los Financiamientos Adicionales o Certificados
Bursátiles sean cumplidas en su totalidad. Lo anterior en el entendido que, en caso de que el Título de Concesión sea
terminado de manera anticipada, el presente Fideicomiso continuará vigente para que todos los recursos que, en los términos
del Título de Concesión deban continuar recibiéndose y aplicándose conforme al presente Contrato, efectivamente se reciban
y apliquen en los términos del mismo y hasta en tanto se paguen en su totalidad el saldo insoluto de principal, intereses y
comisiones así como cualesquier otras cantidades devengadas conforme a los Documentos del Financiamiento. DÉCIMA
SÉPTIMA. Notificaciones. (a)Salvo que expresamente se especifique otra cosa en este Contrato, todos los avisos y demás
comunicaciones que se relacionen con este Contrato deberán (x) constar por escrito y (y) ser enviadas por mensajería
especializada (en caso de entrega nacional) o por mensajería internacional especializada (en caso de entrega internacional),
entregada personalmente o entregadas vía correo electrónico, cuando la recepción se confirme por parte del destinatario por
escrito, a cualquiera de las partes de este Contrato al domicilio y direcciones electrónicas que se especifican más adelante, o
a aquella otra dirección que dicha parte designe mediante aviso por escrito a las otras partes de este Contrato. Dichos avisos
y comunicaciones surtirán efectos (i) si se entregan por medio de servicio de mensajería especializada al momento de su
recepción por la parte a la cual fueron dirigidos, y (ii) si se entregan por correo electrónico, cuando se obtenga confirmación
de recepción electrónica. El Fiduciario: Domicilio: Cordillera de los Andes 265 piso 2, Colonia Lomas de Chapultepec
Alcaldía Miguel Hidalgo, Ciudad de México, México, C.P. 11000 Atención: Adrián Méndez Vázquez y/o Norma Serrano
Ruiz Correo electrónico: admendez@cibanco.com, nserrano@cibanco.com y/o instruccionesmexico@cibanco.com.
Teléfono: 5063-3900 El Fideicomitente: Domicilio: Plaza de Cobro El Piñal, Km 184+340 Autopista México-Tuxpan
Municipio de Jalpan, Puebla, México, 73055 Atención: Ricardo Montiel Iniestra Correo electrónico:
ricardo.montiel@auneti.mx Teléfono: +52 (746) 100.70.99 Con copia para: Domicilio: Avenida Patriotismo número 201,
piso 7 colonia San Pedro de los Pinos, C.P. 03800, alcaldía Benito Juárez, Ciudad de México. Atención: Próspero Antonio
Ortega Castro, José Bernardo Casas Godoy y/o Ricardo Roldán Castro Correo electrónico: prospero.ortega@ica.mx /
bernardo.casas@ica.mx / ricardo.roldan@ica.mx Teléfono: +52 (55) 5272-9991 El Representante Común: El domicilio del
Representante Común que se establezca en los Documentos del Financiamiento respectivos. Anexo A Términos definidos
Para efectos del presente Contrato, los siguientes términos, salvo lo previsto en el mismo, tendrán los significados que se
indican a continuación (indistintamente de su uso en singular o plural), los términos no definidos tendrán el significado
atribuido a los mismos en el Título de Concesión y/o en el Contrato PPS, según sea el caso: Accionistas de la Concesionaria
significan CONOISA y RYPZA, y cualquier otra Persona que de momento a momento sea accionista de la Concesionaria en
términos del Título de Concesión y el Contrato PPS y, en lo individual, cualquiera de ellos. Agencias Calificadoras significa
HR Ratings de México, S.A. de C.V. y/o Fitch México, S.A. de C.V., y/o cualquier otra sociedad autorizada por la CNBV
para organizarse y operar como una institución calificadora de valores, que sustituya a dichas sociedades como calificadora
de los Certificados Bursátiles Fiduciarios. Aportaciones Adicionales tiene el significado que se establece en el Título de
Concesión. Aportación Inicial tiene el significado que se establece en el Cláusula Segunda, inciso (a) del presente Contrato.
Aportaciones Fonadin significa la cantidad de recursos que la SICT obtendrá de Fonadin u otra fuente de recursos y que se
obliga a aportar al Fideicomiso en los supuestos y conforme a los términos previstos en el Título de Concesión. Aportación
SICT para Obras Inconclusas significa la cantidad de recursos que la SICT entregue al Fideicomitente al amparo del Título
de Concesión y/o del Contrato PPS para la ejecución y/o conclusión de las Obras Inconclusas. Asamblea de Tenedores tiene
el significado que se le atribuye a dicho término en la Cláusula Vigésima Cuarta de este Contrato. Auditor Externo significa
el despacho de contadores independientes (en el entendido que el requisito de independencia deberá evaluarse por parte del
Comité Técnico, respecto del Fiduciario y del Fideicomitente) que en cualquier momento preste los servicios de auditoría de
los estados financieros del Fideicomiso; en el entendido que el Auditor Externo será designado a solicitud y propuesta del
Fideicomitente, por el Comité Técnico. Autoridad Gubernamental significa cualquier entidad gubernamental o regulatoria,
ya sea federal, estatal o municipal, de cualquier estado o cualquier subdivisión política del mismo, o cualquier órgano,
entidad, autoridad (incluyendo, sin limitaciones, cualquier banco central o autoridad fiscal) o dependencia (incluyendo, sin
limitaciones, cualquier corte o tribunal) que ejerza funciones ejecutivas, legislativas, judiciales, regulatorias o
administrativas o que pertenezca al gobierno y cualquier sociedad, asociación u otra entidad que directa o indirectamente sea
propiedad de o se encuentre sujeta al control de cualquiera de los anteriores. Bases tiene el significado que se establece en el
Antecedente II de este Contrato. BIVA significa, Bolsa Institucional de Valores, S.A. de C.V. BMV significa la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. Bolsa de Valores significa la BMV, BIVA y/o cualquier otra sociedad autorizada para
organizarse y operar como una bolsa de valores bajo la Legislación Aplicable en la cual se listen los Certificados Bursátiles
Fiduciarios. Capacidad Carretera tiene el significado que se establece en el Contrato PPS. Carretera Necaxa ? Tihuatlán o
Carretera significa el Tramo Carretero 1 y el Tramo Carretero 2. Cartas de Crédito significa las cartas de crédito stand-by
irrevocables e incondicionales a ser emitidas por una institución de crédito legalmente autorizada para emitir cartas de
crédito en México, en el entendido que la institución de crédito correspondiente deberá contar con calificaciones crediticias
de deuda quirografaria a largo plazo equivalente a AAA en escala nacional, expedidas por al menos dos agencias
calificadoras de valores autorizadas para operar en México. Caso Base significa el modelo financiero que se adjunta al
presente como Anexo N. Caso Fortuito o Fuerza Mayor significa, conforme a lo dispuesto en el Título de Concesión y el
Contrato PPS, un acto o circunstancia que (i) imposibilite a la parte afectada el cumplimiento de sus obligaciones; (ii) esté
fuera del control de la parte afectada; (iii) no sea producto de un incumplimiento o negligencia de la parte afectada, y (iv) no
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pueda ser evitado mediante la realización de actos al alcance de la parte afectada. Caso de Incumplimiento tiene el
significado que se establece en cualquier Título representativo de los Certificados Bursátiles. Certificados Bursátiles o
Certificados Bursátiles Fiduciarios significa, conjuntamente, los Certificados Bursátiles Fiduciarios Originales y los
Certificados Bursátiles Fiduciarios Adicionales. Certificados Bursátiles Fiduciarios Adicionales significa los Certificados
Bursátiles Fiduciarios que podrán ser emitidos por el Fiduciario con motivo de cualquier reapertura y/o ampliación de
cualquier Emisión al amparo de un Programa y mismos que serán emitidos con las mismas características y términos que los
de los Certificados Bursátiles Fiduciarios Originales de la Emisión correspondiente, sin que para ello se requiera de la
autorización de los Tenedores de los Certificados Bursátiles Fiduciarios que se encuentren en circulación. Certificados
Bursátiles Fiduciarios Originales significa los Certificados Bursátiles Fiduciarios al amparo de un Programa que se hayan
emitido y puesto en circulación por el Fiduciario inicialmente en la Emisión correspondiente. Circular de Emisoras significa
las Disposiciones de Carácter General aplicables a las Emisoras de Valores y a otros Participantes del Mercado de Valores
emitidas por la CNBV y publicadas en el DOF el 19 de marzo de 2003, según las mismas sean modificadas de tiempo en
tiempo, o las que la sustituyan. CNBV significa la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. Comité Técnico tiene el
significado que se establece en la Cláusula Décima. Compartición de Ingresos Extraordinarios tiene el significado que se
establece en la Cláusula 7.4. Compensación del Gobierno respecto de la Carretera significa cualquier compensación y/o
indemnización que sean pagaderas por la SICT o por cualquier otra Autoridad Gubernamental en virtud de la terminación
anticipada del Título de Concesión y/o del Contrato PPS por cualquier causa en los términos de dichos instrumentos,
incluyendo sin limitar: (i)una sola indemnización o compensación por la terminación anticipada del Título de Concesión y/o
del Contrato PPS por cualquier causa en términos de dichos instrumentos, incluyendo sin limitar, cualquier pago o
compensación por terminación anticipada derivada de las Cláusulas Vigésimo Novena, inciso 7 o Trigésima, inciso 4,
Trigésima Primera, todas ellas del Contrato PPS o cualquier pago por gastos no recuperables en términos del artículo 54 de
la Ley de Adquisiciones, Arrendamientos y Servicios del Sector Público. Dichas indemnizaciones o compensaciones
comprenderán siempre el pago del saldo insoluto de las deudas financieras y deudas subordinadas reconocidas o no por la
SICT en el Convenio Directo y sus modificaciones, y cuyo saldo insoluto a la fecha de terminación del Título de Concesión
y/o del Contrato PPS se encuentre reportado en los estados financieros del Fideicomitente, correspondientes al cierre
inmediato anterior y, siempre y cuando, se acredite que los recursos provenientes de dichas deudas financieras se utilizaron a
través del Fideicomiso de administración directamente en la realización de los trabajos necesarios para construir, operar,
mantener y conservar el Tramo Carretero 1 y/o explotar, operar, mantener y conservar el Tramo Carretero 2, incluyendo sin
limitar, los trabajos y actividades relativas a la Construcción del Tramo Carretero 1 y/o la prestación del Servicio de
Capacidad Carretera; y (ii)la indemnización por la terminación anticipada del Título de Concesión y/o del Contrato PPS
como consecuencia de la existencia de un Evento No Asegurable, en los términos de la Cláusula Undécima Bis del Título de
Concesión, que en todo momento recibirá el mismo tratamiento que una terminación anticipada del Título de Concesión y/o
del Contrato PPS por Caso Fortuito o Fuerza Mayor, conforme a la Cláusula Cuadragésima Tercera del Título de Concesión
y la Cláusula Trigésima Primera del Contrato PPS, en razón de que, en todo momento se considerará al Evento No
Asegurable en cuestión como un Caso Fortuito o Fuerza Mayor para efectos de una terminación. Lo anterior en el entendido
de que respecto de las indemnizaciones descritas en los incisos (i) y (ii) precedentes, la SICT en ningún caso estará obligada
a pagar más de una indemnización o compensación y quedará liberada de su obligación una vez realizado el pago
correspondiente en términos del Título de Concesión y del Contrato PPS, sin perjuicio de que en todos los casos, la
Concesionaria tendrá derecho a recibir de esta última, el importe del saldo insoluto de las deudas de la Concesionaria
derivadas de los Documentos del Financiamiento, y de cualquier otra deuda subordinada que sea reconocida o no en un
convenio directo posterior, en los términos de las Cláusulas Vigésima Novena, párrafo 7, incisos a) y b), Trigésima, párrafo
4, incisos a) y b), Trigésima Primera, párrafo 3, inciso b), subincisos i) y ii) y demás aplicables del Contrato PPS. Concesión
o Título de Concesión significa el título de concesión de fecha 19 de julio de 2007 que surtió efectos el 7 de agosto de 2007
y fue modificado con fechas 7 de marzo de 2012 y 29 de septiembre de 2023, mediante el cual el Gobierno Federal, a través
de la SICT otorgó, por un periodo de 60 (sesenta) años, al Fideicomitente los derechos para (i) construir, operar, mantener y
conservar el Tramo Carretero 1, y (ii) explotar, operar, mantener y conservar el Tramo Carretero 2, según el mismo sea
modificado de tiempo en tiempo. Concurso tiene el significado que se establece en el Antecedente I de este Contrato.
CONOISA significa Controladora de Operaciones de Infraestructura, S.A. de C.V. Conservador significa la Persona que en
su momento preste los servicios previstos en el Contrato de Conservación, según el mismo se modifique de momento a
momento, o cualquier otro que lo sustituya, en el entendido que se deberá contar con el previo consentimiento del Comité
Técnico. Conservar o Conservación significa el conjunto de actividades destinadas a preservar a largo plazo en buen estado
la Carretera y las condiciones seguras de operación de la Carretera, incluyendo sin limitación, las reconstrucciones y
reparaciones mayores de estructuras, todas las actividades previstas en los requerimientos de capacidad, así como
inspecciones y revisiones relacionados con esta actividad. Constructora significan conjuntamente ICA Constructora, S.A. de
C.V. y Construcciones y Trituraciones, S.A. de C.V., o cualquier causahabiente o cesionario de sus derechos y obligaciones
bajo el Contrato de Construcción, o cualquier otra Persona que de cualquier manera asuma los derechos y obligaciones de la
Constructora de conformidad con el Contrato de Construcción. Construcción significa la acción integral en la que
intervienen: la mano de obra, materiales, herramientas y equipos en la elaboración de cualquier tipo de infraestructura la cual
va a ser de uso y beneficio común, y que será ejecutada por el Concesionario en el Tramo Carretero 1. Contraprestación
SICT del Tramo Carretero 1 significa el pago anual que deberá realizar la Concesionaria al Gobierno Federal por la
Concesión, de acuerdo con el Artículo 15 fracción VIII, de la Ley de Caminos y la Cláusula Trigésima Tercera, inciso (ii)
del Título de Concesión. Contraprestación SICT del Tramo Carretero 2 significa el pago anual que deberá realizar la
Concesionaria al Gobierno Federal por la Concesión, de acuerdo con el Artículo 15 fracción VIII, de la Ley de Caminos y la
Cláusula Trigésima Tercera, incisos (i) y (iii) del Título de Concesión. Contrato significa el presente contrato de fideicomiso
irrevocable de inversión, emisión, administración y fuente de pago CIB/3323 (antes 672), de fecha 7 de agosto del 2007,
según el mismo ha sido y sea modificado de tiempo en tiempo. Contrato de Construcción significa el contrato de obra a
precio alzado y tiempo determinado celebrado entre la Constructora y el Fideicomitente, cuya copia firmada se adjunta al
presente Contrato como Anexo K, según el mismo sea modificado de momento a momento, o cualquier otro que lo
sustituya. Contrato de Conservación significa el contrato de prestación de servicios para la Conservación de la Carretera que,
en su caso, celebren el Conservador y el Fideicomitente, con la comparecencia del Fiduciario, según el mismo sea
modificado de momento a momento, o cualquier otro que lo sustituya. Contrato de Operación y Mantenimiento significa el
contrato de operación y mantenimiento de la Carretera que, en términos del Título de Concesión y del Contrato PPS,
celebren el Operador en su carácter de operador de la Carretera, y el Fideicomitente, con la comparecencia del Fiduciario, en
términos sustancialmente similares a aquellos contenidos en el Anexo L del presente Contrato, según el mismo sea
modificado de momento a momento, o cualquier otro que lo sustituya. Contrato PPS o PPS significa el contrato de servicios
de largo plazo, de fecha 7 de agosto de 2007 celebrado entre la Concesionaria y la SICT, mismo que ha sido modificado por
la Concesionaria y la SICT mediante convenios de fechas 29 de octubre de 2013, 30 de noviembre de 2015 y 11 de
diciembre de 2015, con el objeto de proporcionar Capacidad Carretera mediante la operación, mantenimiento y conservación
del Tramo Carretero 1, según el mismo haya sido o sea modificado de tiempo en tiempo. Contratos de Derivados significa
cualquier contrato celebrado entre el Fideicomitente o el Fiduciario y algún proveedor de cobertura para cubrir riesgos
relativos a tasas de interés o moneda. Convenio Directo cualquier convenio que celebren la SICT, el Fideicomitente y el
Fiduciario con el objeto de, entre otras cosas, que la SICT (a) reconozca los derechos del Fideicomitente y de los Tenedores
derivados de los Documentos de la Emisión; y (b) asuma ciertas obligaciones a su cargo frente a los Tenedores, conforme a
lo dispuesto en el Título de Concesión y en el Contrato PPS. CUAE significa las Disposiciones de carácter general
aplicables a las entidades y emisoras supervisadas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores que contraten servicios
de auditoría externa de estados financieros básicos las cuales fueron publicadas en el Diario Oficial de la Federación el 26 de
abril de 2018, según las mismas hayan sido y sean modificadas. Cuenta de Recursos de Explotación significa la cuenta que
el Fiduciario está obligado a abrir y mantener de acuerdo a lo previsto en la Cláusula Sexta de este Contrato. Cuenta de
Recursos PPS significa la cuenta que el Fiduciario está obligado a abrir y mantener de acuerdo a lo previsto en la Cláusula
6.1 de este Contrato. Cuenta del Fideicomitente significa la cuenta número 9121233109, CLABE 002674018080195979 que
el Fideicomitente mantiene con Banco Nacional de México, S.A., integrante del Grupo Financiero Banamex, División
Fiduciaria. Cuenta General significa la cuenta que el Fiduciario está obligado a abrir y mantener, de acuerdo a lo previsto en
la Cláusula Sexta de este Contrato. Cuentas tiene el significado que se establece en la Cláusula Sexta, inciso (a), de este
Contrato. Déficit significa en cualquier Fecha de Distribución respecto de cualquier Subcuenta, para la cual exista un
Requerimiento de Fondeo, una cantidad igual a la diferencia, si fuera positiva, del (i) Requerimiento de Fondeo para la
Subcuenta respectiva en la Fecha de Distribución correspondiente; menos (ii) el Saldo de la Subcuenta respectiva en dicha
fecha. Derechos de Cobro PPS significa los derechos del Fideicomitente a recibir los Pagos PPS. Derechos de Cobro por
Explotación significa los derechos del Fideicomitente a percibir los Recursos de Explotación en los términos de la
Concesión. Derechos de Conservación significa los derechos de los que sea titular el Fiduciario conforme al Contrato de
Conservación. Derechos de Construcción significan los derechos económicos que el Fideicomitente tiene frente a la
Constructora al amparo del Contrato de Construcción. Derechos de Operación y Mantenimiento significa todos los derechos
(económicos y no económicos) de los que en su momento sea titular el Fiduciario frente al Operador conforme al Contrato
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de Operación y Mantenimiento, una vez que el mismo haya sido celebrado. Derechos derivados de las Pólizas de Seguro
significa los derechos de las Pólizas de Seguro enunciadas que serán aportados por el Fideicomitente al Patrimonio del
Fideicomiso conforme a la Cláusula Segunda del presente Contrato. Deuda Subordinada Accionistas significa la deuda a
cargo del Fideicomitente derivada de préstamos realizados por CONOISA y RYPZA, con el fin de utilizar los recursos de
dichos préstamos para la construcción del Proyecto. Devoluciones de IVA significa cualesquier cantidades que por concepto
de IVA (o cualquiera que lo sustituya) reciba el Fideicomitente de las autoridades fiscales correspondientes. Día Hábil
significa cualquier día excepto sábado, domingo, días festivos o cualquier otro día en que las instituciones de crédito en la
Ciudad de México, deban o estén autorizadas para cerrar conforme a la Ley Aplicable. Distribuciones significa, respecto de
cualquier persona, cualesquier dividendos (ya sea en efectivo o en especie), distribuciones por reducciones de capital o para
el pago de deuda subordinada, o cualquier otra distribución en efectivo o especie, realizada a favor de los accionistas de
dicha persona. DIV significa el sistema electrónico de envío y difusión autorizado de BIVA. Documentos de la Emisión
significa la referencia conjunta a (i) el presente Contrato, (ii) el título representativo de los Certificados Bursátiles de cada
Emisión, (iii) cualquier garantía o apoyo crediticio otorgado con relación a los Certificados Bursátiles Fiduciarios, en su
caso, (iv) el o los contratos de colocación con el intermediario colocador, (v) el convenio o contrato de depósito celebrado
con Indeval, (vi) el prospecto de colocación y cualquier suplemento de colocación divulgado respecto de dicho Programa y
las Emisiones realizadas al amparo del mismo, (vii) cualesquier Contratos de Derivados que celebre el Fiduciario, y (viii)
cualquier convenio, contrato, instrumento o documento relacionado con el establecimiento de un Programa y las Emisiones
de los Certificados Bursátiles Fiduciarios que se realicen al amparo del mismo de tiempo en tiempo. Documentos del
Financiamiento significa los Convenios Directos y los Documentos de la Emisión, así como cualquier otro documento
celebrado y/u otorgado de conformidad con sus términos o documentando Financiamientos Adicionales, incluyendo sus
modificaciones y/o adiciones. Dólares significa la moneda de curso legal en los Estados Unidos de América. DOF significa
el Diario Oficial de la Federación. Emisiones significa todas las emisiones de Certificados Bursátiles Fiduciarios que lleve a
cabo el Fiduciario de tiempo en tiempo al amparo de un Programa y de lo establecido en el presente Contrato y los
Documentos de la Emisión. EMISNET significa el Sistema Electrónico de Comunicación con Emisoras de Valores de la
BMV o cualquier otro sistema que lo sustituya, y tratándose de una Bolsa de Valores distinta a la BMV, el sistema de
comunicación que ésta determine. Evento No Asegurable tiene el significado que le atribuye a dicho término en el Título de
Concesión. Fecha de Distribución significa el día 10 (diez) de cada mes de calendario, en el entendido de que, si la Fecha de
Distribución ocurriera en una fecha que no fuese un Día Hábil, la misma se recorrerá al Día Hábil inmediato posterior. Fecha
de Pago Anticipado tiene, respecto de cada Emisión, el significado que se le atribuye al término Fecha de Amortización
Anticipada en el Título representativo de los Certificados Bursátiles respectivos. Fecha de Pago de Intereses tiene, respecto
de cada Emisión, el significado que se establece en el Título representativo de los Certificados Bursátiles respectivos. Fecha
de Pago de Principal tiene, respecto de cada Emisión, el significado que se establece en el Título representativo de los
Certificados Bursátiles respectivos. Fecha de Reporte Extraordinaria tiene el significado que se establece en la Cláusula 6.2,
inciso (d) de este Contrato. Fecha de Reporte Periódica tiene el significado que se establece en la Cláusula 6.2. inciso (a) de
este Contrato. Fecha de Vencimiento tiene, respecto de cada Emisión, el significado que se establece en el Título
representativo de los Certificados Bursátiles respectivos. Fideicomisario en Primer Lugar significa, los Tenedores
representados, cuando actúen en su conjunto, por el Representante Común, actuando en nombre y para beneficio de aquellos.
Fideicomiso tiene el significado que se establece en la Cláusula Segunda, inciso (a), del presente Contrato. Fideicomitente o
Concesionaria tiene el significado que se establece en el proemio del presente Contrato. Fiduciario tiene el significado que se
establece en el proemio del presente Contrato. Financiamiento Adicional tiene el significado que se establece en el Título de
Concesión. Fonadin significa el fideicomiso del Fondo Nacional de Infraestructura. Fondo de Conservación y
Mantenimiento significa el fondo que la Concesionaria debe constituir y mantener para la ejecución de los programas de
conservación y mantenimiento del Tramo Carretero 1 y del Tramo Carretero 2 conforme a las Condiciones Vigésima
Tercera, Trigésima Primera y Anexo 14 del Título de Concesión y la Cláusula Décima del Contrato PPS. La Concesionaria
constituirá y mantendrá el Fondo de Conservación y Mantenimiento con los Recursos de Explotación, Recursos PPS y
Recursos de los Títulos, conforme a las reglas de operación, actualización, aplicación y cálculo del monto establecidas en el
Anexo 14 del Título de Concesión. Fondo de Contingencias derivadas de Caso Fortuito o Fuerza Mayor tiene el significado
que se establece en el Contrato PPS y en el Título de Concesión. Gastos de Emisión significa los gastos, costos, derechos,
impuestos, honorarios y demás pagos que deban pagarse, incurrirse o realizarse con relación a cada Emisión de Certificados
Bursátiles, incluyendo (i) honorarios, costos y gastos del Intermediario Colocador, (ii) honorarios, costos y gastos del
Fiduciario y del Representante Común, (iii) derechos e impuestos relativos al registro de los Certificados Bursátiles en el
RNV, su listado en la Bolsa de Valores correspondiente y su depósito en Indeval, (iv) honorarios, costos y gastos de asesores
legales, fiscales y contables, y (v) gastos de publicaciones, promoción y similares. Gastos del Fideicomiso significa los
gastos, costos, derechos, impuestos, honorarios y demás pagos que deban pagarse, incurrirse o realizarse con relación a (i) la
prestación de servicios del Fiduciario y el Representante Común, (ii) la contratación y prestación de servicios del Ingeniero
Independiente, Auditor Externo, cualquier interventor, asesores legales, fiscales o contables, (iii) el mantenimiento del
registro de los Certificados Bursátiles en el RNV, su listado en la Bolsa de Valores correspondiente o su depósito en Indeval,
y (iv) cualquier actividad relacionada con la operación del presente Fideicomiso o cualquier Documento del Financiamiento.
Gobierno Federal significa el Gobierno de los Estados Unidos Mexicanos, sus dependencias o entidades definidas como
tales en la Ley Orgánica de la Administración Pública Federal. Gravamen significa cualquier prenda, hipoteca, fideicomiso,
garantía, limitación o restricción de dominio u otro instrumento que tenga un efecto similar. Hallazgos Arqueológicos tendrá
el significado que se le atribuye a dicho término en el Título de Concesión. Impuestos significa (i) el IVA; y (ii) todas y cada
una de las contribuciones, impuestos (incluyendo de forma enunciativa y no limitativa: impuestos sobre la renta, sobre
ventas, sobre usos, sobre propiedad, de valor agregado, especiales sobre productos y trabajos, al activo, etc.) derechos,
aprovechamientos, productos o cargos (incluyendo de en forma enunciativa y no limitativa, derechos, productos,
aprovechamientos, multas, recargos, actualizaciones e intereses, etc.) o cualesquiera otro similar o análogo a los anteriores,
establecidos por la legislación aplicable. Incumplimiento tiene, respecto de cada Emisión, el significado que se establece en
el Título representativo de los Certificados Bursátiles respectivos. Indemnizaciones o Compensaciones Provenientes del
Gobierno Federal significa (i) cualquier Compensación del Gobierno respecto de la Carretera; (ii) el derecho a recibir
cualquier pago por parte de la SICT o de cualquier Autoridad Gubernamental y el importe de estos respecto de cualquier
requisa de la Carretera por cualquier Autoridad Gubernamental incluyendo al Gobierno Federal en términos del Título de
Concesión y el Artículo 112 de la Ley de Vías Generales de Comunicación u otra ley aplicable; o (iii) el derecho a recibir
cualquier pago por parte de la SICT o de cualquier Autoridad Gubernamental y el importe de estos respecto de cualquier
rescate de la Concesión en términos del Título de Concesión, la Ley de Caminos y del artículo 19 de la Ley General de
Bienes Nacionales u otra ley aplicable. Indeval significa S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V.
Ingeniero Independiente significa Grupo Promotor Aries, S.A. de C.V., o cualquier otra Persona previamente autorizada por
el Comité Técnico. Intermediario Colocador significa, en relación con cualquier Emisión de Certificados Bursátiles, aquella
persona o personas según sean designados para actuar como intermediario colocador. Interventor tiene el significado que se
establece en la Cláusula Décima Quinta inciso (f) numeral (3) del presente Contrato. Inversiones Permitidas significa (i)
instrumentos de deuda emitidos, garantizados o avalados por el Gobierno Federal, o títulos bancarios de deuda en ambos
casos, a vencimiento o en reporto, papel bancario en directo o en reporto, en acciones representativas del capital social de
sociedades de inversión en instrumentos de deuda, así como en aquellos instrumentos de deuda de alta calidad crediticia (que
tengan al menos una calificación crediticia de corto plazo más alta (en escala local) emitida por S&P Global Ratings, S.A. de
C.V., o Fitch México, S.A. de C.V., o Moody?s de México, S.A. de C.V. o en su caso, el equivalente otorgada por alguna
otra agencia calificadora autorizadas para operar en México). IVA significa el Impuesto al Valor Agregado. Juicio Existente
significa el juicio de nulidad ante la Décimo Cuarta Sala Regional Metropolitana del Tribunal Federal de Justicia
Administrativa, radicado con el número de expediente 2185/19-17-14-8, y cualquier recurso y medio de impugnación
relacionado a dicho juicio. Ley Aplicable o Leyes Aplicables significan todos los tratados, leyes, reglamentos, decretos,
acuerdos, normas, reglas, decisiones, órdenes, autorizaciones, jurisprudencias o directivas emitidas por cualquier Autoridad
Gubernamental y que se encuentren en vigor en el momento de su aplicación al acto de que se trate y sean aplicables
respecto de una determinada persona o circunstancia, evento o situación. Ley de Caminos significa la Ley de Caminos,
Puentes y Autotransporte Federal. Leyes Ambientales significa cualquier ley, reglamento, norma oficial mexicana, decreto,
acuerdo o circular aplicable al Proyecto emitido por cualquier Autoridad Gubernamental que se refiera o regule de manera
directa o indirecta, el uso y la protección del medio ambiente y/o los recursos naturales, la prevención y control de la
contaminación del aire, agua, suelo, subsuelo, lecho marino, el uso, manejo y/o disposición final de materiales o residuos
peligrosos o cualquier otro contaminante según se define en dichas leyes, reglamentos, normas oficiales mexicanas, decretos,
acuerdos o circulares, administración y manejo sustentable de los recursos naturales, la prevención y control de la
contaminación del mar, incluyendo de manera enunciativa la Ley General del Equilibrio Ecológico y la Protección al
Ambiente, la Ley General para la Prevención y Gestión Integral de los Residuos, el Reglamento Para Prevenir y Controlar
La Contaminación del Mar por Vertimiento de Desechos y Otras Materias, entre otros. LGTOC significa la Ley General de
Títulos y Operaciones de Crédito. LIC significa la Ley de Instituciones de Crédito. LMV significa la Ley del Mercado de
Valores. Mantener u Mantenimiento significa el conjunto de actividades de corta duración necesarias para mantener la
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Carretera en buen estado y condiciones seguras de Operación, incluyendo sin limitación, reparaciones menores a todos los
elementos del Tramo Carretero 1 y del Tramo Carretero 2, así como las inspecciones y revisiones relacionadas con esta
actividad, conforme al Título de Concesión y al Contrato PPS. México significa los Estados Unidos Mexicanos. Monto
Presupuestado para las Obras Inconclusas significa MXN$1,100,000,000.00 (mil cien millones de Pesos 00/100) más el IVA
sin que exceda de MXN$1,276,000,000.00 (mil doscientos setenta y seis millones de Pesos 00/100). Notificación de
Términos y Condiciones de la Emisión significa una o más notificaciones que realizará el Fideicomitente de tiempo en
tiempo, a efecto de instruir al Fiduciario a llevar a cabo una Emisión de Certificados Bursátiles e incluirán, cuando menos,
(i) el monto y características de la Emisión de los Certificados Bursátiles; y (ii) cualquier otra instrucción que se considere
conveniente en relación con la realización por parte del Fiduciario de la Emisión, incluyendo la celebración de aquellos
convenios, contratos, instrumentos o documentos que sean necesarios para tal efecto, conforme al Anexo G del presente
Contrato. Obligaciones significan las Obligaciones a Favor de los Tenedores. Obligaciones a Favor de los Tenedores
significa todas y cada una de las obligaciones de pago de intereses, principal, comisiones o cualquier otra cantidad a favor de
los Tenedores al amparo de los Certificados Bursátiles. Obligaciones Ambientales tendrá el significado que se le atribuye a
dicho término en la Cláusula Cuarta, inciso (c) de este Contrato. Obras Adicionales significa aquellas obras no previstas en
el Proyecto Ejecutivo o bien que tengan el carácter de extraordinarias y que deban ejecutarse por razones sociales,
ambientales o en virtud de Hallazgos Arqueológicos durante la construcción del Tramo Carretero 1 en los términos previstos
en la Cláusula Undécima del Título de Concesión. Obras Inconclusas significa (i) el Colapso del Túnel Xicotepec I, lado
izquierdo, ubicado en el Km 654+557.35, que es la continuación de la excavación y terminación de construcción del túnel
lado izquierdo (dirección México), dicho túnel tiene una longitud de 314 metros y está ubicado en el km 154+285, (ii) el
Deslizamiento del Talud del Corte XV, ubicado del km 845+160 al km 845+360 que consiste en la construcción de un túnel
falso y galería drenante en la zona del talud denominado Corte XV, dicha obra abarca del km 144+700 al km 146+260, y
(iii) la Aparición de Grietas en el Terraplén 3.16 (ahora Viaducto 864+570), ubicado entre el km 864+650 al 864+750, que
consiste en la construcción de un viaducto en el kilometraje antes mencionado, las cuales la SICT determinó mediante
resolución de fecha 31 de agosto de 2014, como obras inconclusas a y reprogramadas por la SCIT mediante autorización de
fecha 31 de mayo de 2024. Oficio de Autorización de los Derechos de Cobro PPS significa el oficio número 3.4.-857 de
fecha 22 de julio de 2022, la SICT, autorizado y expedido a través de la Dirección General de Desarrollo Carretero que
depende a su vez de la Subsecretaría de Infraestructura. Operador significa la Persona que en su momento preste los
servicios previstos en el Contrato de Operación y Mantenimiento. Operar u Operación significa el conjunto de actividades
necesarias para garantizar la Capacidad Carretera que permita el transito seguro y continúo a los usuarios de la Carretera.
Pagos PPS significa los pagos que realice la SICT a favor del Fideicomitente, conforme a la Cláusula Vigésima Tercera,
Sección 2, del Contrato PPS. Parte Controladora significa (i) durante el Período Ordinario, el Fideicomitente; y (ii) durante
el Periodo de Aceleración, la referencia al Comité Técnico. Patrimonio del Fideicomiso tiene el significado que se establece
en la Cláusula Quinta de este Contrato. Periodo de Aceleración significa cualquier periodo durante la vigencia de este
Contrato en que exista un Incumplimiento, de conformidad con los términos y condiciones de los Documentos del
Financiamiento, según lo notifique al Fiduciario, el Representante Común. Periodo Ordinario significa cualquier periodo
durante la vigencia de este Contrato en que no exista un Periodo de Aceleración. Persona significa cualquier persona física,
sociedad mercantil, sociedad civil, asociación, fideicomiso o cualquier otra entidad u organización, incluyendo gobiernos o
las subdivisiones políticas o una agencia o dependencia de los mismos. Personas Indemnizadas tiene el significado que se
establece en la Cláusula Décima Primera del presente Contrato. Pesos o $ significa pesos, la moneda de curso legal en
México. Pólizas de Seguro significa las pólizas de seguro a que se refiere la Cláusula Vigésima Octava del Título de
Concesión, incluyendo, sin limitar, las que se describen en el Anexo E del presente Contrato. Presupuesto para
Contingencias Relacionadas con el Derecho de Vía del Tramo Carretero 1 y Obras Adicionales tiene el significado que se le
atribuye a dicho término en el Título de Concesión. Programa significa cualquier programa para la colocación pública de
Certificados Bursátiles, según los mismos han sido inscritos preventivamente por la CNBV. Proyecto tiene el significado
que se establece en el Antecedente I de este Contrato. Proyecto Ejecutivo significa el documento elaborado por la
Concesionaria, con base en el cual llevará a cabo la Construcción del Tramo Carretero 1 conforme a lo dispuesto por el
Título de Concesión. Recursos de Derivados significa cualquier monto proveniente de cualquier Contrato de Derivados.
Recursos de Explotación significa, conjuntamente, todos los derechos del Fideicomitente conforme al Título de Concesión
para cobrar o recibir ingresos, pagos u otras compensaciones de cualquier tipo generadas por la explotación, operación,
mantenimiento y conservación del Tramo Carretero 2 o la conducción de cualquier actividad permitida o que se requiera que
sea llevada a cabo conforme a la Concesión incluyendo, sin limitar, las cuotas, pagos u otros cargos en relación con la
explotación o uso por el público o cualesquiera otras personas del Tramo Carretero 2, incluyendo cualquier IVA respecto de
los mismos. Recursos de Seguros significa los montos derivados de las Pólizas de Seguro que resulten de un siniestro
cubierto por las mismas ya sea respecto del Tramo Carretero 1 o del Tramo Carretero 2. Recursos de los Títulos significa los
recursos provenientes de la colocación de los Certificados Bursátiles mediante una o varias Emisiones al amparo de un
Programa. Recursos del Financiamiento Adicional significa cualesquier recursos provenientes de deuda asumida por el
Fideicomitente, que no sea Recursos de los Títulos. Recursos PPS significa los recursos provenientes de los Pagos PPS.
Recursos Propios significa la Aportación Inicial y cualquier otra aportación en efectivo que realice de momento a momento
el Fideicomitente, incluyendo sin limitar, cualesquiera recursos adicionales que el Fideicomitente aporte al Fideicomiso en
caso de que se agoten los recursos económicos requeridos para la construcción del Tramo Carretero 1, en términos de la
Cláusula Vigésima Sexta del Título de Concesión. Lo anterior en el entendido, que cualquier aportación de recursos
adicionales que realice el Fideicomitente en favor del Fideicomiso para el cumplimiento de sus obligaciones derivadas del
Título de Concesión, se considerarán como Recursos Propios, pero requerirán de la aprobación de la SICT para el cálculo de
la TIR de seguimiento en términos de la Cláusula Vigésima Tercera y el Anexo 21 del Título de Concesión. Reembolso por
Deducciones significa cualquier pago, compensación y/o indemnización de la SICT y/o cualquier Autoridad Gubernamental
al Fideicomitente en relación con, o como consecuencia de (i) las deducciones que SICT ha aplicado a la contraprestación
pagadera al Fideicomitente conforme al Contrato PPS o (ii) pagos provisionales o temporales que realice la SICT y/o
cualquier Autoridad Gubernamental al Fideicomitente al amparo de cualquier medida precautoria o suspensión del acto
reclamado y entre tanto no se obtenga una sentencia ejecutoriada en relación con el Juicio Existente. Reporte de
Distribuciones significa cualquier instrucción de aplicación de recursos dada al Fiduciario por el Fideicomitente de
conformidad con los términos y condiciones de las Cláusulas Sexta y Séptima de este Contrato; en el entendido, que
cualquier instrucción de aplicación de recursos necesarios para el diseño, Construcción, Operación, Mantenimiento y
Conservación del Tramo Carretero 1 y/o para la explotación, Operación, Mantenimiento y Conservación del Tramo
Carretero 2, se realizará en cumplimiento con lo dispuesto en el Anexo 14 del Título de Concesión y el presente Contrato.
Reporte de Recepción de Recursos tiene el significado que se establece en la Cláusula 6.1, inciso (b) del presente Contrato.
Representante Común significa Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero, en su calidad de
representante común de los Tenedores de Certificados Bursátiles. Requerimiento de Fondeo significa en cualquier Fecha de
Distribución: (i)con respecto a la Subcuenta de Construcción de Obras Inconclusas, el Saldo Objetivo de la Subcuenta de
Construcción de Obras Inconclusas: (ii)con respecto a la Subcuenta de Contraprestación SICT del Tramo Carretero 1, el
Saldo Objetivo de la Subcuenta de Contraprestación SICT del Tramo Carretero 1; (iii)con respecto a la Subcuenta de
Contraprestación SICT del Tramo Carretero 2, el Saldo Objetivo de la Subcuenta de Contraprestación SICT del Tramo
Carretero 2;(iv)con respecto de la Subcuenta de Operación, Mantenimiento y Conservación del Tramo Carretero 1, el Saldo
Objetivo de la Subcuenta de Operación, Mantenimiento y Conservación del Tramo Carretero 1;(v)con respecto de la
Subcuenta de Operación, Mantenimiento y Conservación del Tramo Carretero 2, el Saldo Objetivo de la Subcuenta de
Operación, Mantenimiento y Conservación del Tramo Carretero 2;(vi)con respecto a la Subcuenta del Fondo de
Conservación y Mantenimiento del Tramo Carretero 1, el Saldo Objetivo del Fondo de Conservación y Mantenimiento del
Tramo Carretero 1;(vii)con respecto a la Subcuenta del Fondo de Conservación y Mantenimiento del Tramo Carretero 2, el
Saldo Objetivo del Fondo de Conservación y Mantenimiento del Tramo Carretero 2; y(viii)con respecto a la Subcuenta de la
Reserva del Servicio de Deuda, el Saldo Objetivo de la Reserva del Servicio de Deuda.Restituciones en Efectivo por
Reequilibrio significa cualquier cantidad que la SICT o cualquier otra Autoridad Gubernamental pague al Fideicomitente en
efectivo con motivo de algún restablecimiento o reequilibrio de las condiciones económicas, técnicas y operativas del
Contrato PPS o el Título de Concesión, y que no constituya Derechos de Cobro PPS, Derechos de Cobro por Explotación, ni
una Compensación del Gobierno respecto de la Carretera.RNV significa el Registro Nacional de Valores a cargo de la
CNBV.RYPZA significa R Y P Z A, S.A. de C.V. (antes Ingenieros Civiles Asociados, S.A. de C.V.)Saldo Objetivo de la
Reserva del Servicio de Deuda tiene el significado que se le atribuye en el Título representativo de los Certificados
Bursátiles.Saldo Objetivo del Fondo de Conservación y Mantenimiento del Tramo Carretero 1 significa el monto que deberá
mantenerse en el Fondo de Conservación y Mantenimiento respecto del Tramo Carretero 1, conforme al Caso Base.Saldo
Objetivo del Fondo de Conservación y Mantenimiento del Tramo Carretero 2 significa el monto que deberá mantenerse en el
Fondo de Conservación y Mantenimiento respecto del Tramo Carretero 2, conforme al Caso Base.Saldo Objetivo de la
Subcuenta de Construcción de Obras Inconclusas significa, previo a la realización de cualquier pago de montos que
correspondan por los servicios prestados por los contratistas y proveedores por el diseño y la construcción de las Obras
Inconclusas, la totalidad de los Montos Presupuestados para las Obras Inconclusas y, una vez realizado cualquiera de dichos
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pagos, la cantidad resultante de restar al total del Monto Presupuestado para las Obras Inconclusas la suma de todos los
montos pagados por los servicios prestados por los contratistas y proveedores por el diseño y la construcción de las Obras
Inconclusas.Saldo Objetivo de la Subcuenta de Contraprestación SICT del Tramo Carretero 1 significa el monto que deberá
mantenerse en la Subcuenta de Contraprestación SICT del Tramo Carretero 1 a efecto de hacer frente a la Contraprestación
SICT del Tramo Carretero 1.Saldo Objetivo de la Subcuenta de Contraprestación SICT del Tramo Carretero 2 significa el
monto que deberá mantenerse en la Subcuenta de Contraprestación SICT del Tramo Carretero 2 a efecto de hacer frente a la
Contraprestación SICT del Tramo Carretero 2.Saldo Objetivo de la Subcuenta de Operación, Mantenimiento y Conservación
del Tramo Carretero 1 significa el monto que deberá mantenerse en la Subcuenta de Operación, Mantenimiento y
Conservación del Tramo Carretero 1 a efecto de hacer frente a los gastos relativos a la operación, mantenimiento y
conservación del Tramo Carretero 1.Saldo Objetivo de la Subcuenta de Operación, Mantenimiento y Conservación del
Tramo Carretero 2 significa el monto que deberá mantenerse en la Subcuenta de Operación, Mantenimiento y Conservación
del Tramo Carretero 2 a efecto de hacer frente a los gastos relativos a la operación, mantenimiento y conservación del Tramo
Carretero 2.Saldo de la Subcuenta significa para cualquier Fecha de Distribución con respecto a cualquier Cuenta o
Subcuenta del Fideicomiso una cantidad igual al saldo efectivo en dicha Cuenta o saldo registrado en dicha Subcuenta en
dicha fecha.SICT significa la Secretaría de Infraestructura, Comunicaciones y Transportes.Servicios PPS significa, el
Servicio de Capacidad Carretera prestados por el Fideicomitente conforme al Contrato PPS.Servicio de Capacidad Carretera
tiene el significado que se establece en el Título de Concesión y en el Contrato PPS.SHCP significa la Secretaría de
Hacienda y Crédito Público.Sobrecostos de la Constructora significan aquellas cantidades que, por concepto de sobrecostos
del Proyecto, la Constructora tenga derecho a recibir, y el Fideicomitente esté obligado a pagar, al amparo de los términos
del Contrato de Construcción, y que hayan sido debidamente justificadas, acreditadas y documentadas por la Constructora
frente al Fiduciario, el Fideicomitente y la SICT y que sean pagaderas mediante una Restitución en Efectivo por
Reequilibrio.Subcuentas tiene el significado que se establece en la Cláusula Sexta, inciso (a), de este Contrato.Subcuenta de
Construcción de Obras Inconclusas significa la subcuenta que el Fiduciario está obligado a abrir y mantener, de acuerdo a lo
previsto con la Cláusula Sexta de este Contrato.Subcuenta de Contraprestación SICT del Tramo Carretero 1 significa la
subcuenta que el Fiduciario está obligado a abrir y mantener, de acuerdo a lo previsto con la Cláusula Sexta de este
Contrato.Subcuenta de Contraprestación SICT del Tramo Carretero 2 significa la subcuenta que el Fiduciario está obligado a
abrir y mantener, de acuerdo a lo previsto con la Cláusula Sexta de este Contrato.Subcuenta de Financiamientos significa la
subcuenta que el Fiduciario está obligado a abrir y mantener de acuerdo a lo previsto en la Cláusula Sexta de este
Contrato.Subcuenta de Indemnizaciones o Compensaciones Provenientes del Gobierno Federal significa la subcuenta que el
Fiduciario está obligado a abrir y mantener de acuerdo a lo previsto en la Cláusula Sexta de este Contrato.Subcuenta de IVA
y Otros Impuestos significa la subcuenta que el Fiduciario está obligado a abrir y mantener, de acuerdo a lo previsto con la
Cláusula Sexta de este Contrato.Subcuenta de Operación Mantenimiento y Conservación del Tramo Carretero 2 significa la
subcuenta que el Fiduciario está obligado a abrir y mantener, de acuerdo a lo previsto con la Cláusula Sexta de este
Contrato.Subcuenta de Operación Mantenimiento y Conservación del Tramo Carretero 1 significa la subcuenta que el
Fiduciario está obligado a abrir y mantener, de acuerdo a lo previsto con la Cláusula Sexta de este Contrato.Subcuenta de
Otros Recursos significa la subcuenta que el Fiduciario está obligado a abrir y mantener, de acuerdo a lo previsto con la
Cláusula Sexta de este Contrato.Subcuenta de Pago de los Seguros y Garantías del Tramo Carretero 1 significa la subcuenta
que el Fiduciario está obligado a abrir y mantener, de acuerdo a lo previsto con la Cláusula Sexta de este Contrato.Subcuenta
de Pago de los Seguros y Garantías del Tramo Carretero 2 significa la subcuenta que el Fiduciario está obligado a abrir y
mantener, de acuerdo a lo previsto con la Cláusula Sexta de este Contrato.Subcuenta de Recursos de Seguros del Tramo
Carretero 1 significa la subcuenta que el Fiduciario está obligado a abrir y mantener, de acuerdo a lo previsto con la Cláusula
Sexta de este Contrato.Subcuenta de Recursos de Seguros del Tramo Carretero 2 significa la subcuenta que el Fiduciario está
obligado a abrir y mantener, de acuerdo a lo previsto con la Cláusula Sexta de este Contrato.Subcuenta de Reserva de
Servicio de Deuda significa la subcuenta que el Fiduciario está obligado a abrir y mantener, de acuerdo a lo previsto con la
Cláusula Sexta de este Contrato.Subcuenta del Servicio de Deuda significa la subcuenta que el Fiduciario está obligado a
abrir y mantener, de acuerdo a lo previsto con la Cláusula Sexta de este Contrato.Subcuenta de Servicio de Financiamientos
Adicionales significa la subcuenta que el Fiduciario está obligado a abrir y mantener de acuerdo a lo previsto en la Cláusula
Sexta de este Contrato. Subcuenta del Fondo de Conservación y Mantenimiento del Tramo Carretero 1 significa la subcuenta
que el Fiduciario está obligado a abrir y mantener, de acuerdo a lo previsto con la Cláusula Sexta de este Contrato.
Subcuenta del Fondo de Conservación y Mantenimiento del Tramo Carretero 2 significa la subcuenta que el Fiduciario está
obligado a abrir y mantener, de acuerdo a lo previsto con la Cláusula Sexta de este Contrato. Tenedores significa los
tenedores de los Certificados Bursátiles, representados por el Representante Común actuando en su nombre y para su
beneficio.Título significa la referencia a cada título que, en términos de los artículos 62, 63, 64 y demás aplicables de la
LMV, emita el Fiduciario y que documente los Certificados Bursátiles Fiduciarios de una determinada Emisión, los cuales
expedirá el Fiduciario de manera sucesiva en su caso.Tramo Carretero 1 significa el tramo carretero Nuevo Necaxa ? Ávila
Camacho de 36.646 kilómetros de longitud con inicio en el entronque Nuevo Necaxa, kilómetro 139+603 y terminación en
el entronque Ávila Camacho, kilómetro 178+000 de la carretera de altas especificaciones México ? Tuxpan, que incluye el
derecho de vía de este tramo carretero y sus servicios auxiliares y que la Concesionaria deberá financiar diseñar, construir,
operar, mantener y conservar al amparo del Título de Concesión y respecto del cual la Concesionaria deberá prestar el
Servicio de Capacidad Carretera al amparo del Contrato PPS.Tramo Carretero 2 significa el tramo carretero Nuevo Necaxa ?
Tihuatlán de 48.136 kilómetros de longitud con inicio en el entronque Ávila Camacho, kilómetro 178+000 y terminación en
el entronque Tihuatlán, kilómetro 225+998 de la carretera de altas especificaciones México ? Tuxpan en los Estados de
Puebla y Veracruz, que incluye el derecho de vía de este tramo carretero y sus servicios auxiliares y que la Concesionaria
deberá, explotar, operar mantener y conservar al amparo del Título de Concesión.Tramos Carreteros significa conjuntamente
el Tramo Carretero 1 y el Tramo Carretero 2. PARA LOS EFECTOS LEGALES A QUE HAYA LUGAR SE HACE
CONSTAR QUE EL QUINTO CONVENIO MODIFICATORIO A ESTE FIDEICOMISO FUE RATIFICADO SU
CONTENIDO Y RECONOCIDAS SUS FIRMAS EN TÉRMINOS DEL ACTA 117,749 DE FECHA 26 DE JULIO DE
2022, ANTE EL DR. JORGE ALFREDO DOMINGUEZ MARTÍNEZ, NOTARIO 140 DE LA CIUDAD DE MÉXICO, EL
CUAL FUE INSCRITO EN EL REGISTRO UNICO DE GARANTIAS MOBILIARIAS CON EL NÚMERO DE
GARANTÍA 14827911 Y UNA VIGENCIA DE 24 MESES.

DATOS DEL ACTO O CONTRATO QUE CREÓ LA OBLIGACIÓN GARANTIZADA

Declaro bajo protesta de decir verdad que se solicit?? al
otorgante de la garant??a manifestaci??n respecto de la
NO existencia de garant??as otorgadas previamente
referente a los bienes objeto de esta garant??a

No

Acto o Contrato que creó la Obligación Garantizada:

CONTRATO DE APERTURA DE CRÉDITO SIMPLE DE FECHA 20 DE DICIEMBRE DE 2021 CELEBRADO ENTRE
AUTOVÍA NECAXA-TIHUATLÁN, SOCIEDAD ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE COMO ACREDITADO Y
BANCO SANTANDER MÉXICO, SOCIEDAD ANÓNIMA, INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO
FINANCIERO SANTANDER MÉXICO, COMO ACREDITANTE.

Fecha de celebración del Acto o Contrato: 20/12/2021

Fecha de terminación del Acto o Contrato: N/A

Términos y Condiciones del Acto o Contrato que creó la
obligación garantizada:

DATOS DEL ACTO O CONVENIO QUE DIO ORIGEN AL ASIENTO

Acto o Convenio que da origen al Asiento: CONVENIO DE SUSTITUCIÓN FIDUCIARIA AL CONTRATO DE FIDEICOMISO IRREVOCABLE DE INVERSIÓN,
EMISIÓN, ADMINISTRACIÓN Y FUENTE DE PAGO CIB/3323
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Fecha de celebración del Acto o Contrato: 16/10/2025

Fecha de terminación del Acto o Contrato: N/A

Términos y Condiciones del Acto o Contrato que dio
origen al Asiento:

Por acta número 71,333 de dieciséis de octubre de dos mil veinticinco, ante el Lic. PATRICIO GARZA BANDALA,
Notario Ciento Noventa y Cinco de la Ciudad de México, los señores: I.- GABRIELA YÁÑEZ SANABRIA, en
representación de HSBC MÉXICO, SOCIEDAD ANÓNIMA, INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO
FINANCIERO HSBC, DIVISIÓN FIDUCIARIA; II.- ÓSCAR SÁNCHEZ MORENO y ROSA ADRIANA PÉREZ
QUESNEL, en representación de BANCO MULTIVA, SOCIEDAD ANÓNIMA, INSTITUCIÓN DE BANCA
MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO MULTIVA, DIVISIÓN FIDUCIARIA; III.- JOSÉ BERNARDO CASAS GODOY y
PRÓSPERO ANTONIO ORTEGA CASTRO, ambos en representación de AUTOVÍA NECAXA-TIHUATLÁN,
SOCIEDAD ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE; y IV.- JOSÉ DANIEL HERNÁNDEZ TORRES, en representación de
MONEX CASA DE BOLSA, SOCIEDAD ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE, MONEX GRUPO FINANCIERO,
ratificaron el CONVENIO DE SUSTITUCIÓN FIDUCIARIA AL CONTRATO DE FIDEICOMISO IRREVOCABLE DE
INVERSIÓN, EMISIÓN, ADMINISTRACIÓN Y FUENTE DE PAGO CIB/3323 (QUE A PARTIR DE LA
SUSCRIPCIÓN DEL PRESENTE SERÁ IDENTIFICADO CON EL NÚMERO 311391), DE FECHA 10 DE
SEPTIEMBRE DE 2025 (el Convenio), celebrado entre HSBC MÉXICO, SOCIEDAD ANÓNIMA, INSTITUCIÓN DE
BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO HSBC, DIVISIÓN FIDUCIARIA como Fiduciario Sustituto; BANCO
MULTIVA, SOCIEDAD ANÓNIMA, INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO MULTIVA,
DIVISIÓN FIDUCIARIA como causahabiente final de CIBANCO, SOCIEDAD ANÓNIMA INSTITUCIÓN DE BANCA
MÚLTIPLE, única y exclusivamente en su carácter de Fiduciario Sustituido del Contrato de Fideicomiso Original; y
AUTOVÍA NECAXA-TIHUATLÁN, SOCIEDAD ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE, como Fideicomitente, con la
comparecencia de MONEX CASA DE BOLSA, SOCIEDAD ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE, MONEX GRUPO
FINANCIERO, como representante común de los Tenedores como fideicomisarios en primer lugar, en los términos y
condiciones establecidos en dicho Convenio. PARA LOS EFECTOS LEGALES A QUE HAYA LUGAR SE
TRANSCRIBE EN LO CONDUCENTE DEL REFERIDO CONVENIO LO SIGUIENTE: CONVENIO DE
SUSTITUCIÓN FIDUCIARIA AL CONTRATO DE FIDEICOMISO IRREVOCABLE DE INVERSIÓN, EMISIÓN,
ADMINISTRACIÓN Y FUENTE DE PAGO CIB/3323 (QUE A PARTIR DE LA SUSCRIPCIÓN DEL PRESENTE SERÁ
IDENTIFICADO CON EL NÚMERO 311391), DE FECHA 16 DE OCTUBRE DE 2025, QUE CELEBRAN: (i)HSBC
MÉXICO, S. A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO HSBC, DIVISIÓN FIDUCIARIA, (el
Fiduciario Sustituto) en su carácter de fiduciario sustituto, representado en este acto por su delegada fiduciaria Gabriela
Yáñez Sanabria; (ii)BANCO MULTIVA, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO
MULTIVA, DIVISIÓN FIDUCIARIA (como causahabiente final de CIBANCO, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA
MÚLTIPLE), (Multiva), única y exclusivamente en su carácter de fiduciario sustituido del Contrato de Fideicomiso Original
referido en el Antecedente I de este Convenio, representado en este acto por sus delegados fiduciarios Óscar Sánchez
Moreno y Rosa Adriana Pérez Quesnel; y (iii)AUTOVÍA NECAXA ? TIHUATLÁN, S.A. DE C.V. (el Fideicomitente y en
conjunto con el Fiduciario Sustituto y Multiva, las Partes), representado en este acto por sus apoderados legales Próspero
Antonio Ortega Castro y José Bernardo Casas Godoy; (iv)Con la comparecencia de MONEX CASA DE BOLSA, S.A. DE
C.V., MONEX GRUPO FINANCIERO (el Representante Común), como representante común de los Tenedores como
fideicomisarios en primer lugar, representado en este acto por su apoderado José Daniel Hernández Torres. Los términos en
mayúscula inicial aquí utilizados, que no se encuentren definidos de manera expresa en el presente Convenio ni constituyan
nombres propios, tendrán el significado que se atribuyó a los mismos en el Contrato de Fideicomiso (según dicho término se
define más adelante): ANTECEDENTESI. Con fecha 7 de agosto de 2007, el Fideicomitente y Banco Invex, S.A.,
Institución de Banca Múltiple, Invex Grupo Financiero, celebraron el Contrato de Fideicomiso, en términos de lo previsto en
la Base 2.13 y las Condiciones Vigésima Tercera, Vigésima Cuarta, Vigésima Sexta y Trigésima del Título de Concesión
con el objeto de afectar al mismo los recursos económicos necesarios para llevar a cabo el Proyecto, entre los que se
encuentran: (i) los Recursos Propios (según dicho término se define en el Título de Concesión), (ii) los Créditos Existentes
(según dicho término se define en el Título de Concesión), (iii) los Financiamientos Adicionales (según dicho término se
define en el Título de Concesión), (iv) los Recursos de los Títulos (según dicho término se define en el Título de Concesión),
(v) los Recursos de la Explotación (según dicho término se define en el Título de Concesión), (vi) los Derechos de Cobro
PPS (según dicho término se define en el Título de Concesión), y (vii) cualquier otro rendimiento y/o beneficio patrimonial
derivado de los mismos (según el mismo haya sido modificado de tiempo en tiempo, previo a esta fecha el Contrato de
Fideicomiso). II. El Contrato de Fideicomiso ha sido modificado mediante la celebración de seis convenios de fechas 2 de
junio de 2008, 9 de junio de 2014, 5 de septiembre de 2019, 20 de diciembre de 2021, 26 de julio de 2022, y 2 de diciembre
de 2024, respectivamente y el fiduciario actual bajo el mismo es Multiva (los Convenios Modificatorios y en conjunto con el
Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Fideicomiso Original o el Contrato de Fideicomiso o el Fideicomiso). III. Que con
fecha 25 de agosto de 2025 y 9 de septiembre de 2025, las Asambleas de Tenedores (las Asamblea de Tenedores 2025),
aprobaron, entre otros asuntos, la sustitución de Banco Multiva, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero
Multiva, División Fiduciaria (como causahabiente final de CiBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple), única y
exclusivamente como fiduciario del Fideicomiso, para ser sustituido por HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple,
Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria, como fiduciario sustituto del Fideicomiso, y llevar a cabo la celebración del
presente Convenio a efecto de sustituir al Fiduciario? CLÁUSULASPRIMERA.- Sustitución Fiduciaria. Con fundamento en
el artículo 385 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito y en cumplimiento a los acuerdos adoptados por las
Asambleas de Tenedores 2025 y la instrucción del Comité Técnico del Fideicomiso, con fundamento en la Cláusula Décima
Segunda del Contrato de Fideicomiso Original, en este acto las Partes celebran el presente Convenio con el objeto de que a
partir de la fecha de firma de este Convenio (la Fecha de Efectividad), el Fiduciario Sustituto, en su carácter de institución
fiduciaria, desempeñe el cargo de Fiduciario y se constituya para todos los efectos a que haya lugar como el Fiduciario del
Fideicomiso, sustituyendo a Multiva, sin limitación en sus funciones como Fiduciario del Fideicomiso, sobre todos y cada
uno de los derechos y obligaciones que corresponden a Multiva derivados de, o en relación con, su calidad como Fiduciario
del Fideicomiso. El Fiduciario Sustituto acepta dicha sustitución y adquiere los derechos y obligaciones correspondientes en
los términos y condiciones establecidos en el presente Convenio por lo que en este acto el Fiduciario Sustituto asume la
administración como Fiduciario del Contrato de Fideicomiso en lugar del Fiduciario Sustituido. SEGUNDA.- Subrogación
de Derechos. 2.1 En virtud de la sustitución fiduciaria objeto de la Cláusula Primera de este Convenio: (a) el Fiduciario
Sustituto (i) acepta el cargo que se le confiere protestando su leal desempeño y, en consecuencia, se subroga en todos los
derechos y obligaciones que a Multiva le derivan y corresponden en su carácter de Fiduciario bajo el Contrato de
Fideicomiso, y cualquier otro documento suscrito al amparo del mismo, así como la obligación de realizar todas y cada una
de las funciones legales, administrativas, operativas, fiscales y contables necesarias para el cumplimiento de los fines del
Fideicomiso, (ii) el Fiduciario Sustituto adquiere todos los derechos y obligaciones que por disposición de las leyes
aplicables le corresponden como Fiduciario del Fideicomiso y (iii) recibe el Patrimonio del Fideicomiso en el estado en que
se encuentra a la Fecha de Efectividad y (b) Multiva (i) deja de ser parte del Contrato de Fideicomiso por lo que a partir de la
Fecha de Efectividad, los derechos y obligaciones que tenía al amparo del mismo, dejan de surtir efectos y (ii) otorga a las
Partes el finiquito más amplio que en derecho proceda, por cualesquier obligaciones que pudiesen haber pendientes en su
favor en relación con el Contrato de Fideicomiso, y las libera de cualquier obligación o responsabilidad que pudiera surgir
como consecuencia de su actuación como Fiduciario al amparo del Contrato de Fideicomiso previo a la Fecha de
Efectividad. 2.2En virtud y para efectos de lo anterior, el Fiduciario Sustituto registra interna y administrativamente el
Fideicomiso bajo el número 311391, por lo que, a partir de la Fecha de Efectividad, las Partes se obligan a utilizar dicho
número como medio de identificación del Fideicomiso en todos los documentos que suscriban, incluyendo, sin limitar,
cualesquiera de las instrucciones que, con relación al mismo, giren al Fiduciario Sustituto. 2.3En consecuencia de lo anterior,
en este acto el Fiduciario Sustituto protesta su fiel y leal desempeño y protesta igualmente cumplir con la obligación
fiduciaria, a partir de la Fecha de Efectividad, quedando investido de todos los derechos, facultades y obligaciones que
competían a Multiva, en el entendido que las Partes reconocen y convienen que el Fiduciario Sustituto no será responsable
por el estado en el que recibe el Patrimonio del Fideicomiso, ni por ningún acto (o las consecuencias o efectos del mismo)
realizado por el Fiduciario previo a la Fecha de Efectividad, obligándose el Fideicomitente a sacar a dicho Fiduciario
Sustituto en paz y a salvo, así como a indemnizarlo en su caso, en términos del presente Convenio. TERCERA.-
Transmisión del Patrimonio. 3.1.En virtud de la sustitución fiduciaria materia de este Convenio y en cumplimiento a las
resoluciones de las Asambleas de Tenedores 2025, mismas que las Partes en este acto ratifican, Multiva hace formal entrega
en favor del Fiduciario Sustituto de la totalidad del Patrimonio del Fideicomiso, por lo que, a partir de la Fecha de
Efectividad, el Fiduciario Sustituto será el nuevo titular de todos los bienes, derechos y efectivo que lo integran, en la
situación jurídica en que dichos bienes, derechos y efectivo se encuentren, incluyendo, sin limitar, situación registral,
catastral, fiscal, administrativa y de cualquier otra naturaleza, y el Fiduciario Sustituto lo recibe a su entera conformidad, en
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el estado en que se encuentra, con todo cuanto de hecho y por derecho corresponde. 3.2Tratándose del monto en efectivo que
forma parte del Patrimonio del Fideicomiso en la Fecha de Efectividad, la entrega se realiza de la siguiente forma: por lo que
hace a las Cuentas Bancarias Originales, mediante transferencia electrónica de los montos disponibles en las mismas en la
Fecha de Efectividad a las cuentas bancarias que el Fiduciario Sustituto ha abierto en nombre y beneficio del Fideicomiso,
que se describen en el Apéndice B (las Cuentas Sustitutas). La entrega se realiza en esta fecha mediante transferencia
electrónica de dicho monto disponible a la Fecha de Efectividad a las Cuentas Sustitutas, en el entendido que, en cualquier
caso, y hasta en tanto se cuente con saldo en las Cuentas Bancarias Originales, Multiva conservará las cantidades como
depositario, para lo cual estará en todo derecho de percibir una contraprestación por su encargo. 3.3.Se adjunta al presente
como Apéndice C, una relación actualizada del Patrimonio del Fideicomiso, el cual hará las veces de inventario del mismo,
cuyo contenido por este medio aprueba y ratifica expresamente el Fideicomitente para todos los efectos a que haya lugar, en
la inteligencia que dicha relación no es de carácter limitativo, ya que aun cuando no exista relacionado cualquier bien,
bastará que se acredite que forma parte del Patrimonio del Fideicomiso, para que se entienda que deberá considerarse como
nuevo titular del mismo al Fiduciario Sustituto que ocupa el lugar de Multiva. 3.4 En virtud de lo anterior, el Fideicomitente,
otorga a Multiva el finiquito más amplio que en derecho proceda por la entrega del Patrimonio del Fideicomiso, sin
reservarse acción ni derecho que ejercer en su contra, en virtud de que en este acto el Fiduciario Sustituto recibe, y en el
estado en que se encuentra, la totalidad de los bienes (por los montos disponibles en la Fecha de Efectividad) y derechos que
integran la totalidad de Patrimonio del Fideicomiso, reconociendo, para todos los efectos legales a que haya lugar, que no
existen más bienes y/o derechos por entregar distintos a los que en este acto se le son entregados?. DÉCIMA.- Subsistencia
del Contrato de Fideicomiso Original. Con excepción de las modificaciones a que se refiere el presente Convenio, las Partes
(excepto por el Fiduciario Sustituido) por este medio confirman y ratifican que subsisten con todo su vigor y fuerza legal los
términos y condiciones establecidos en el Contrato de Fideicomiso Original, según el mismo en su caso hubiere sido
previamente modificado. Las Partes (excepto por el Fiduciario Sustituido) en este acto expresamente reconocen y aceptan
que las modificaciones convenidas en el presente Convenio no implican novación alguna de las obligaciones derivadas a
cada una de las Partes del Contrato de Fideicomiso Original, por lo cual el texto del clausulado del mismo, con excepción de
las modificaciones estipuladas en el presente Convenio que están siendo comunicadas al Fiduciario Sustituto en calidad de
instrucción expresa e irrevocable, conservarán plenamente su valor, fuerza legal y contractual. Las Partes convienen en que
los derechos y obligaciones aquí pactados se considerarán, para todos los efectos, como derechos y obligaciones
incorporados al Contrato de Fideicomiso Original y, por lo tanto, todas las referencias que se hagan al Contrato de
Fideicomiso Original se entenderán que incorporan al presente Convenio. DÉCIMA PRIMERA.- Avisos, notificaciones y
Comunicaciones. Cualesquiera notificaciones, avisos y toda clase de comunicaciones entre las Partes relacionadas con el
presente Convenio deberán realizarse conforme a los términos previstos en la Cláusula Décima Séptima del Contrato de
Fideicomiso y, por lo que respecta a Multiva y al Fiduciario Sustituto, en las direcciones que se transcriben a continuación:
Multiva: Domicilio: Plaza Campos Elíseos Número 1, piso 8, Mariano Escobedo 595, Polanco V Sección, Miguel Hidalgo,
C.P. 11560, Ciudad de México, México Atención: Delegado Fiduciario a cargo del Fideicomiso Correo electrónico:
instruccionesmexico@multiva.com.mx Teléfono: 55-5063-3900 Fiduciario Sustituto: Paseo de la Reforma número 347, Piso
19, Colonia Cuauhtémoc, Alcaldía Cuauhtémoc, Código Postal 06500, Ciudad de México, México. Gabriela Yañez
Sanabriaguillermo.dejesus@hsbc.com.mx Teléfono: 55-5721-2632

PERSONA QUE FIRMÓ EL ASIENTO

Nombre: PATRICIO GARZA BANDALA

En su carácter de: AUTORIDAD

PERSONA QUE SOLICITA O AUTORIDAD QUE INSTRUYE EL ASIENTO

Nombre (y Cargo):

I.- GABRIELA YÁÑEZ SANABRIA, en representación de HSBC MÉXICO, SOCIEDAD ANÓNIMA, INSTITUCIÓN DE
BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO HSBC, DIVISIÓN FIDUCIARIA; II.- ÓSCAR SÁNCHEZ MORENO y
ROSA ADRIANA PÉREZ QUESNEL, en representación de BANCO MULTIVA, SOCIEDAD ANÓNIMA,
INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO MULTIVA, DIVISIÓN FIDUCIARIA; III.- JOSÉ
BERNARDO CASAS GODOY y PRÓSPERO ANTONIO ORTEGA CASTRO, ambos en representación de AUTOVÍA
NECAXA-TIHUATLÁN, SOCIEDAD ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE; y IV.- JOSÉ DANIEL HERNÁNDEZ
TORRES, en representación de MONEX CASA DE BOLSA, SOCIEDAD ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE,
MONEX GRUPO FINANCIERO.

FIRMA ELECTRÓNICA:

Cadena Original Solicitante

N 2phYjBtNFl4RWRzbXZaNDFRMUt3NmJIK2xZPXw2MTY5NTIxN3w1ODM2MzE4M3wyMDI0LTEyLTAyVDAwO
jAwOjAwLjAwMC0wMDowNnwzfE1DQjg2MDMxM0NENnx8Njg2LTF8QU5FMDcwNzA2SEwxfHwzNjg2NTN8Q U5FMDcwNzA2SEwxfHwzNjg2NTM=

Sello Solicitante

W XsQwhEOATEL91CHDj3FtGjmuuVi/2TX7OFnly1ThGDhQKn+WVwI4H3S6fUvrn4wOKkkb40FrpwLqltrV
tFnjNsBYw/r+SdR8nQriNVFfmwRYj4FXZkjTb1qEvQIkbZnZ9nV9KIJVaUUEVQNKige3a18rAhNsi8AJ
l3ev03bWGcX2m3BagGFI3TzcK/gcJ1sDk/mmlUHeEXOplSuMYRe5zKHCWBKmSN5WDmCzOs4eWAjjvHcO
kcwCLLp2SKyA+UnI6/jyVPm+VhCJcu7b/1QsPqIuK8gLB5SPk8ysiImfWqIasYHN3WDZcAwtSpqOPRu/ e+lfFYgi/KFFeFXkl0h/Q==

Certificado Solicitante

S ERIALNUMBER=GABP790326HDFRNT05, OID.2.5.4.45=GABP790326CI0, EMAILADDRESS=coriaas ociados@hotmail.com, C=MX, O=PATRICIO GARZA BANDALA,
OID.2.5.4.41=PATRICIO GARZA BANDALA, CN=PATRICIO GARZA BANDALA

Sello de Tiempo * ZULU GMT / UTC

C ertificado AC:O=Secretaria de Economia, OU=nCipher DSE ESN:48D7-2DFC-BF7B, CN=TS A1.economia.gob.mx, C=MX, ST=Ciudad de Mexico, L=Alvaro Obregon|Fecha:
202510171 64346.773Z|Numero de secuencia:112656488792587|Digestion: LgmkuG4CU/1vPSKQglUPaq k8veA=

Cadena Original RUG

N 2phYjBtNFl4RWRzbXZaNDFRMUt3NmJIK2xZPXw2MTY5NTIxN3w1ODM2MzE4M3wyMDI0LTEyLTAyVDAwO
jAwOjAwLjAwMC0wMDowNnwzfE1DQjg2MDMxM0NENnx8Njg2LTF8QU5FMDcwNzA2SEwxfHwzNjg2NTN8Q U5FMDcwNzA2SEwxfHwzNjg2NTM=|2|p

Sello RUG

m 5VVHPKr1LSW38fWn5Z0QXPaULHjZdAWFmbdV8rf4SGPO4/PktGPQCCMFaIG3U9qY3m7h9weEoa7 ERjN
/H1Xa8Yc3wrmOw4+i8RHgsyctNPfz5BQ1l3pyu8FsAa4w6kpGsnp2z45D7Xl2A38I0UiFrYO 9W/FlxA
lsi+pjQz79m6T2vgwGUox5aheck6tJG0zguPOPkuUc9NgPt+exk619KseDVrJsdn8ipJ+ lBJ3ziMjL4
uxcwPUE/3uXgJvn1E+cj1+BX+MjyRp8JomwCgCM2ERTxAfP5AdMGHJr6P5M7sTBNy+ HMqqtFe+puvwJ jD2K3nb8z18plsrjh8ot1fUgw==
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Numero Serie RUG
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Certificado RUG

E MAILADDRESS=contacto_rug@economia.gob.mx, O=Secretaria de Economia, OU=Direccion General de Normatividad Mercantil, CN=RUG. Ernesto del Castillo Hernandez, T=Di
rector de Coordinacion del Registro Publico de Comercio, STREET="Pachuca 189, Co l. Condesa", OID.2.5.4.17=06140, C=MX, ST=Ciudad de Mexico, L=Cuauhtemoc, OID.2.
5.4.20="(55)5229-6100, Ext. 33502"

*De conformidad con protocolo Time-Stamp, el horario del sello digital de tiempo en las boletas está basado en el tiempo ZULU GMT / UTC, (zona horaria de Greenwich) definido en el
estándar internacional RFC 3161 Internet X.509 Public Key Infrastructure Time-Stamp Protocol (TSP).

















































































































































































































































CERTIFICACIÓN.

Bertín Antonio Macías Jiménez, en mi carácter de Prosecretario del Consejo de Administración de
HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC (la “Sociedad”), 
hago constar que en la sesión del consejo de administración de fecha 31 de julio de 2019, se presentó 
para aprobación, entre otros asuntos:

“…

NOMBRAMIENTO DE DELEGADO FIDUCIARIO TIPO “A” y tipo C, 

En virtud de los cambios en la Sociedad, es necesario llevar a cabo la designación de nuevo 
Delegado Fiduciario Tipo “A” y otorgarle las facultades necesarias para el desempeño de su cargo a 
Gabriela Yañez Sanabria (R.F.C. YASG8412268F0), cuya designación también atiende a lo 
establecido en las políticas institucionales.

El Consejo de Administración, después de escuchar la propuesta presentada y de discutir los 
términos de éste adoptó, por unanimidad de votos de los integrantes, la siguiente:

RESOLUCIÓN 1. El Consejo de Administración aprobó el nombramiento como Delegado 
Fiduciario Tipo “A” de Gabriela Yañez Sanabria (R.F.C. YASG8412268F0), quien podrá actuar 
conjunta o separadamente al tenor de las siguientes:
FACULTADES GENERALES…

I. Pleitos y Cobranzas…
II. Actos de Administración…
III. Actos de Dominio…
IV. Pleitos y Cobranzas y Actos en Materia Laboral…
V. Títulos de Crédito…
VI. Encomienda de Actuación…
VII. Otorgamiento y Revocación de Mandatos…”

Dichas facultades fueron otorgadas mediante la escritura 81,389 de fecha 23 de agosto de 2019 ante 
la fe de la Lic. Rosamaría López Lugo, titular de la notaría número doscientos veintitrés, en el 
protocolo de la notaría número doscientos doce, de la que es titular el Lic. Francisco I. Hugues Vélez, 
misma que fue inscrita en el Folio mercantil electrónico número 64053-1 con fecha 24 de septiembre 
de 2019.

Asimismo, cabe señalar que después de confirmar con la propia Delegada Fiduciaria y con la notaría 
pública 223 de la Ciudad de México, cuya titular es la Lic. Rosamaría López Lugo, ante cuya fe se 
formalizaron los poderes y facultades otorgados a la Delegada Fiduciaria, dichas facultades no le 
han sido revocadas, modificadas o limitadas a la fecha de firma de la presente.

Ciudad de México, a 10 de febrero de 2026.

______________________________________

Bertín Antonio Macías Jiménez
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Infraestructura 
25 de marzo de 2026

AUNETCB 24U / AUNETCB 24-2U
Certificados Bursátiles Fiduciarios

2024
HR AAA (E)

Perspectiva Estable

2025
HR AAA (E)

Perspectiva Estable

2026
HR AAA (E)

Perspectiva Negativa

AUNETCB 24U
HR AAA (E)
Perspectiva

Negativa

AUNETCB 24-2U
HR AAA (E)
Perspectiva

Negativa

HR Ratings ratificó la calificación de HR AAA (E) y modificó la Perspectiva de 
Estable a Negativa para las Emisiones AUNETCB 24U y AUNETCB 24-2U

La ratificación de la calificación para las Emisiones AUNETCB 24U y AUNETCB 24-2U se sustenta en los niveles de métricas 

obtenidas para esta revisión, así como en el análisis cualitativo hecho por HR Ratings. Por otra parte, el cambio de la 

Perspectiva Estable a Negativa en la calificación de las Emisiones responde al desfase de la aplicación de los ajustes tarifarios 

extraordinarios autorizados en la Segunda Modificación al Título de Concesión1 con respecto a lo inicialmente estimado, por 

lo cual se modificó el subfactor cualitativo “Fortaleza en el Establecimiento de la Tarifa y Apoyo Regulatorio” de Superior a 

Promedio.

A partir de las expectativas de crecimiento de la fuente de pago para esta revisión, que incorporan el comportamiento histórico 

del aforo, la aplicación de los ajustes tarifarios extraordinarios (bajo los supuestos del presente análisis se realizarían durante 

enero de 2027 y en enero de 2028) y la estimación de pagos por capacidad carretera bajo el Proyecto de Prestación de 

Servicios, se obtuvo una Tasa de Estrés Anualizada (TEA) de 1.89% (vs. 1.55% en la revisión anterior) para la Emisión 

AUNETCB 24U y de 1.44% (vs. 1.26% en la revisión anterior) para la Emisión AUNETCB 24-2U. Por otra parte, se estima una 

Razón de Cobertura (DSCR por sus siglas en inglés) Promedio estimada durante el plazo de la Emisión AUNETCB 24U (hasta 

septiembre de 2048) de 1.41 veces (x) y de 1.49x hasta el plazo de la Emisión AUNETCB 24-2U en septiembre de 2056 (vs. 

1.37x y 1.43x en la revisión anterior). Por último, la Razón de Cobertura Secundaria al considerar los recursos disponibles del 

Fondo de Reserva para el Servicio de la Deuda, durante los siguientes tres años es equivalente a 1.78x para ambas emisiones

(vs. 1.87x en la revisión anterior).

1 De acuerdo con la Segunda Modificación al Título de Concesión, la Secretaría de Infraestructura, Comunicaciones y Transportes (SICT) autorizó un aumento 
a las tarifas de 42.77% en términos reales, mismos que debían ser aplicados en 2024 en una magnitud de 20.0% y en 2025 en una magnitud de 18.97%.

Roberto Ballinez
robero.ballinez@hrratings.com
Director Ejecutivo Sr. de Finanzas 

Públicas e Infraestructura
Analista Responsable

Efraín Cárdenas
efrain.cardenas@hrratings.com

Analista Sr. de Infraestructura
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La fuente de pago de las Emisiones se compone de: i) los ingresos derivados de la contraprestación pagadera por el Gobierno 

Federal, a través de la Secretaría de Infraestructura, Comunicaciones y Transportes (SICT), a Autovía Necaxa-Tihuatlán, S.A. 

de C.V. por proporcionar el servicio de capacidad carretera mediante la operación, mantenimiento y conservación (pagos por 

servicios por disponibilidad, PPS) del Tramo Carretero Nuevo Necaxa-Ávila Camacho (el Tramo Carretero 1) y ii) los ingresos 

derivados de los derechos de cobro de cuotas de peaje del Tramo Carretero Ávila Camacho-Tihuatlán (el Tramo Carretero 2), 

que en conjunto con el Tramo Carretero 1 componen la Autopista Nuevo Necaxa-Tihuatlán (la Autopista).  

 

 

Desempeño Histórico 
 Comportamiento Histórico de la Contraprestación bajo el Proyecto de Prestación de Servicios (PPS). Durante 

los pagos trimestrales comprendidos en 2025, el pago correspondiente a los servicios prestados de diciembre de 2024 

a febrero de 2025 se recibió 32 días después de la fecha de facturación y el pago de marzo a mayo de 2025 se realizó 

en dos parcialidades con un tiempo ponderado de 115 días, ambos pagos no recibieron deducciones. Por su parte, 

en los trimestres de junio a agosto y de septiembre a noviembre de 2025 se aplicaron deducciones de 3.4% y 8.9%, 

respectivamente, por atrasos en el avance físico de las Obras Inconclusas derivado de las lluvias atípicas que se 

presentaron en octubre de 2025, y ambos pagos se realizaron hasta el 2 de marzo de 2026, lo que implicó demoras 

de 116 y 90 días respecto a sus fechas de facturación. Los pagos por la Contraprestación han sido regularizados a la 

fecha del presente reporte y se encuentran al corriente. No obstante, HR Ratings dará seguimiento a los tiempos de 

pago de la Contraprestación.  

 Comportamiento histórico del Tráfico Promedio Diario Anual (TPDA) e Ingreso Promedio Diario Anual (IPDA) 
real. La Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) de 2015 a 2025 es de 5.0% en el TPDA y de 8.7% en el IPDA Real. 

El aumento superior observado en el IPDA Real se debe a la TMAC15-25 en el TPDA de los vehículos de carga, la cual 

es equivalente a 12.9% (vs. 2.8% de los automóviles en este mismo periodo). Por su parte, en un periodo de tiempo 

más acotado, la TMAC de 2019 a 2025 es de 3.4% en el TPDA, compuesta por una TMAC19-25 de 2.8% en los 

automóviles y de 5.3% en los vehículos de carga. Con ello, la TMAC19-25 del IPDA Real es de 5.1%. 

 Comportamiento del TPDA y del IPDA Real en 2024 y 2025. Durante 2024, se reportó un crecimiento de 1.7% en 

el TPDA con respecto a 2023. El comportamiento del TPDA está compuesto por incrementos de 5.0% en vehículos 

de carga y de 4.5% en autobuses, contrarrestado por un incremento nulo en automóviles. Lo anterior resultó en un 

decremento de 1.2% en el IPDA Real en 2024. Esto se debe a una ausencia de ajustes tarifarios durante el año. 

Posteriormente, en 2025, el TPDA presentó un crecimiento de 1.1%, compuesto por incrementos de 5.4% en vehículos 

de carga, de 4.7% en autobuses y una contracción de 1.2% en vehículos ligeros. A partir de lo anterior en conjunto 

con un ajuste tarifario equivalente al 5.9% en 2025, el IPDA Real reportó un incremento de 6.4%. En 2025, los vehículos 

ligeros representaron el 62.9% del aforo total, los autobuses el 5.1%, los camiones unitarios el 9.8%, los camiones 

articulados el 12.3% y los camiones articulados con doble semirremolque el 9.8%.   

 Servicio de la Deuda de AUNETCB 24U y AUNETCB 24-2U. Durante las últimas dos fechas de pago (septiembre 

de 2025 y marzo de 2026) el servicio de la deuda de las emisiones fue cubierto con una DSCR de 1.33x y 1.41x 

respectivamente, esto al considera los periodos de pago irregulares del PPS correspondientes a 2025.  
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Expectativas para Periodos Futuros 
 Estimación de los pagos bajo el PPS. Con respecto al cálculo del pago por disponibilidad anual, se tomó en cuenta 

el pago base anual de P$449.5m a precios de agosto de 2007. A partir de las deductivas observadas en los servicios 

prestados durante los últimos dos trimestres se estima la aplicación de una deductiva promedio de 3.4% hasta agosto 

de 2026 y de 1.7% hasta la vigencia del PPS, en el escenario base. En el escenario de estrés se asume una deductiva 

de 10.1% hasta el plazo restante del PPS (plazo hasta agosto de 2037). Lo anterior refleja la posibilidad de incurrir en 

futuras deductivas por factores diversos. 

 Desempeño esperado del TPDA y del IPDA Real. De acuerdo con la Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) de 

2019 a 2025, HR Ratings estima un incremento del TPDA para 2026 de 3.6%. Posteriormente, a partir del supuesto 

de la aplicación del ajuste tarifario en términos reales de 20.0% durante 2027 se estima una reducción en el TPDA de 

7.1%. De acuerdo con el ajuste tarifario de 18.97% en términos reales esperado en 2028, se estima una reducción del 

TPDA de 6.7% para ese periodo. Dada la magnitud de los ajustes tarifarios, aun al considerar las disminuciones en el 

TPDA en 2027 y 2028, se estima un aumento en los IPDA Real de 14.5% y 14.6% en estos años respectivamente. De 

2029 en adelante se llevó a cabo una estimación conservadora basada en las proyecciones del escenario P90 del 

estudio de tráfico (actualizado en diciembre de 2023 y proporcionado por la Concesionaria), lo que resulta en una 

TMAC25-56 del TPDA de 0.4% y del IPDA Real sería de 1.8%. En el escenario de estrés, la mayor reducción aplicable 

al tráfico antes de incumplir con las obligaciones crediticias daría como resultado una TMAC25-56 de -1.6% en el TPDA 

y -0.3% en el IPDA Real. 

 Comportamiento de las Emisiones bajo el escenario base y de estrés. En el escenario base, la DSCR Primaria 

promedio se estima de 1.41x hasta la fecha programada de liquidación de la Emisión AUNETCB 24U en septiembre 

de 2048. De acuerdo con los flujos estimados en el escenario base, y de acuerdo con el pago de ambas Emisiones 

en la misma prelación, los recursos serían suficientes para hacer frente a los intereses devengados y principal 

programado durante la vigencia de la Emisión AUNETCB 24-2U y AUNETCB 24U. En el escenario de estrés, la 

reducción en ingresos llevaría a presentar amortizaciones anticipadas por niveles de cobertura inferiores a 1.15x. Las 

amortizaciones anticipadas asumidas en la Emisión AUNETCB 24-2U por un monto de P$1,881.0m permitirían que 

sea liquidada marzo de 2055, un año y medio antes del vencimiento legal. Por su parte, la Emisión AUNETCB 24U 

sería liquidada en septiembre de 2047 (un año antes del vencimiento legal) y realizaría amortizaciones anticipadas 

por un monto de P$232.2m. 

 

Factores Adicionales Considerados 
 Sustitución Fiduciaria. La calificación asignada contempla el proceso de sustitución fiduciaria efectuado el 16 de 

octubre de 2025, en la que Banco Multiva2 fue sustituido por HSBC3 como Fiduciario del Fideicomiso No. 311391. El 

contrato de Fideicomiso mantiene todos sus términos originales, sin que el cambio constituya novación o modificación 

de obligaciones. En consecuencia, no existen modificaciones a la fuente de pago, patrimonio del fideicomiso o a la 

estructura de las Emisiones. 

 
2Banco Multiva, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Multiva, División Fiduciaria.  
3HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria. 
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 Retraso en Obras Inconclusas. De acuerdo con la tercera reprogramación de las Obras Inconclusas, estas debían 

ser finalizadas al cierre de agosto de 2025, por lo que al tener un Avance Físico Real acumulado de 91.75% al cierre 

de febrero de 2026, se tiene un atraso de ocho meses y del 8.25%. El Túnel Xicotepec I, lado izquierdo se encuentra 

en operación desde diciembre de 2024. En el Falso Túnel del Corte XV, se realizó la apertura al tráfico del Cuerpo A 

el día 31 de enero 2026 con lo que se programa iniciar a la brevedad las actividades para la terminación del Cuerpo 

B y en un plazo de máximo 3 meses darlo por finalizado. Finalmente, el Viaducto 864+570 tiene un avance físico del 

89.68% al cierre de febrero de 2026. 

 Ajustes tarifarios. De acuerdo con la Segunda Modificación al Título de Concesión, la SICT autorizó un aumento a 

las tarifas de 42.77% en términos reales acumulado, mismo que sería aplicado en 20.0% durante 2024 y 18.97% en 

2025. Durante 2024, no se llevó a cabo ningún ajuste tarifario y en 2025 el incremento resultó de 5.9%. De acuerdo 

con las estimaciones realizadas por HR Ratings en esta revisión, se espera que el primer ajuste en términos reales 

sea aplicado en enero de 2027 y, posteriormente, durante 2028 se aplique el segundo ajuste en términos reales. De 

acuerdo con la Concesionaria, el primero de estos incrementos tarifarios podría realizarse durante 2026. A partir de 

2029 se considera que las cuotas de peaje se actualizarían en enero de cada año en línea con el cambio esperado en 

el Índice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) de cada escenario. 

 Mecanismos de Liquidez. La estructura considera: i) un Fondo de Conservación y Mantenimiento que al cierre de 

enero de 2026 reporta un saldo de P$156.3.3m al considerar ambos Tramos Carreteros; y ii) un Fondo de Reserva 

para el Servicio de la Deuda (FRSD) con un saldo objetivo equivalente al servicio de la deuda (intereses y principal) 

de los siguientes seis meses. Este presentó un saldo de P$649.4m al cierre de enero de 2026 y se estima que durante 

los próximos meses reciba aportaciones por P$56.8m para que se encuentre en línea con el pago del siguiente cupón 

septiembre de 2026. Asimismo, las Emisiones establecen la retención de recursos remanentes en caso de presentar 

una DSCR conjunta igual o inferior a 1.15x y realizará amortizaciones anticipadas obligatorias con el 100.0% de los 

recursos remanentes en caso de que la DSCR resulte igual o inferior a 1.15x durante dos fechas de pago consecutivas. 

 

Factores que podrían bajar la calificación 
 Impacto superior en el aforo del proyecto debido a los ajustes tarifarios. En caso de que el activo presente una 

disminución en el aforo acumulado de 12.1% en 2027 (vs. el 7.1% estimado para esta revisión), a partir de los ajustes 

tarifarios en términos reales estimados, el impacto en los ingresos esperados y consecuentemente en los niveles de 

las métricas para periodos futuros podría resultar en una baja en la calificación de las Emisiones. 

 Retraso en la aplicación de los ajustes tarifarios en términos reales. En caso de que los ajustes tarifarios, 

autorizados bajo la Segunda Modificación al Título de Concesión, sean aplazados con respecto a los supuestos del 

presente análisis, en conjunto con una reducción en el aforo durante los próximos doce meses, la calificación de las 

Emisiones podría revisarse a la baja. 

 Retrasos en pago de la Contraprestación. En caso de que existan periodos semestrales de pago de cupón de las 

Emisiones donde se reciban menos de dos pagos trimestrales bajo el contrato de PPS y esto derive en el uso del 

Fondo de Reserva del Servicio de la Deuda, la calificación de las Emisiones podría revisarse a la baja.   
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Evento Relevante 
El 16 de octubre de 2025 se celebró el convenio de sustitución fiduciaria al Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Inversión, 

Emisión, Administración y Fuente de Pago CIB/3323 entre Banco Multiva en su carácter de Fiduciario Sustituido, HSBC como 

Fiduciario Sustituto, Autovía Necaxa-Tihuatlán, S.A. de C.V. como Fideicomitente y Monex4 en su carácter de Representante 

Común. 

 

Con fecha 7 de agosto de 2007, el Fideicomitente y Banco Invex, S.A., Institución de Banca Múltiple, Invex Grupo Financiero, 

celebraron el Contrato de Fideicomiso, mismo que ha sido modificado mediante la celebración de seis convenios de fechas 2 

de junio de 2008, 9 de junio de 2014, 5 de septiembre de 2019, 20 de diciembre de 2021, 26 de julio de 2022 y 2 de diciembre 

de 2024, respectivamente.  

 

El 25 de agosto de 2025 y 9 de septiembre de 2025, las Asambleas de Tenedores de los CEBURs Fiduciarios AUNETCB 24U 

y AUNETCB 24-2U, aprobaron la sustitución de Multiva como fiduciario del Fideicomiso para ser sustituido por HSCB. Lo 

anterior a partir de la protocolización del acta de asamblea general extraordinaria de accionistas de CIBanco, S.A. Institución 

de Banca Múltiple llevada a cabo el 2 de septiembre de 2025 en la que se acordó escindirla y trasmitir parte de su activo, 

pasivo y capital a una sociedad nueva creación. Asimismo, en la misma fecha se hizo contar la protocolización de las actas de 

resoluciones adoptadas fuera de asamblea por acuerdo unánime de los accionistas de Banco Multiva como fusionante y la 

sociedad de nueva creación como fusionada y la formalización del convenio de fusión entre ambas sociedades, subsistiendo 

únicamente Banco Multiva, misma que quedó inscrita en el Registro Público de la Propiedad y Comercio el 5 de septiembre 

de 2025. 

 

A partir del convenio de sustitución fiduciaria, el Fiduciario Sustituto registra interna y administrativamente el Fideicomiso bajo 

el número 311391. En virtud de la sustitución fiduciaria y en cumplimiento de las Asambleas de Tenedores, Multiva hace formal 

entrega en favor del Fiduciario Sustituto de la Totalidad del Patrimonio del Fideicomiso, por lo que, a partir de la fecha de 

efectividad, el Fiduciario Sustituto funge como nuevo titular de todos los bienes, derechos y efectivo que lo integran.   

 

Comparativo Observado vs. Proyectado 
En la Figura 1 se presenta el comportamiento entre los datos observados durante el periodo de enero a diciembre de 2025 y 

las estimaciones realizadas en la revisión anterior para las variables más relevantes de las Emisiones en un escenario base y 

estrés. 

 

 
4 Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero. 

Reporte de Calificación  
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El Tráfico Promedio Diario Anual del Tramo Carretero 2 de la Autopista ascendió a 14,866 cruces, lo cual resulta 9.8% superior 

a lo estimado por HR Ratings en el escenario base de la revisión anterior. Cabe aclarar que, en la revisión anterior, se estimó 

que en julio de 2025 se realizaría un aumento tarifario en términos reales de 20.0%, y posteriormente otro aumento de 18.97% 

en términos reales que sería aplicado en enero de 2026, de acuerdo con lo autorizado por la SICT en la Segunda Modificación 

al Título de Concesión. Sin embargo, dichos incrementos tarifarios en términos reales no han sido aplicados. En este sentido, 

a partir de la elasticidad precio-demanda y en función de los estudios de tráfico provistos por la Concesionaria, en el escenario 

base de la revisión anterior se proyectó una contracción de 6.9% en el TPDA para 2025. Por su parte, los ingresos nominales 

en 2025 fueron por P$1,153.3, lo cual resulta 3.6% inferior a lo esperado en el escenario base de la revisión anterior debido a 

la ausencia del ajuste tarifario de 20.0% en términos reales que se tenía considerado.  

 

Con respecto a la Contraprestación bajo el Proyecto de Prestación de Servicios por Disponibilidad de Tramo Carretero 1, en 

2025 se reportó un ingreso de P$939.5m, lo cual resulta 2.3% inferior a lo estimado en el escenario base de la revisión anterior. 

Esto se debe a que los pagos correspondientes a los trimestres finalizados en agosto y noviembre de 2025 recibieron 

deducciones de P$8.2m y de P$22.2m. Las deducciones obedecen al retraso en la finalización de las Obras Inconclusas, lo 

cual implica que no se encuentren en operación cuatro carriles en determinados puntos del Proyecto, dichas deducciones son 

inferiores a lo observado históricamente previo al acuerdo firmado el 17 de febrero de 2023 entre el Gobierno Federal por 

conducto de la SICT y AUNETI, en función del avance y finalización de algunos trabajos considerados en las Obras 

Inconclusas.  

 

En relación con los gastos de operación, mantenimiento y conservación correspondientes a 2025, se reportó una erogación 

de P$432.1m (sin considerar el Impuesto al Valor Agregado) dentro del Fideicomiso Emisor, lo cual se encuentra en línea con 

los P$434.4m estimados en el escenario base de la revisión anterior. Del total de los gastos P$300.1m corresponden al TC1 

y P$132.0m corresponden al TC2. Asimismo, P$168.3m corresponden al pago de proveedores y servicios del Fondo de 

Conservación y Mantenimiento del TC1 (Conservación del TC1) y P$75.7m al pago de proveedores y servicios del Fondo de 

Conservación y Mantenimiento del TC2 (Conservación del TC2). En este sentido, el monto erogado de Conservación fue 

17.9% superior a los P$207.0m presupuestados por este concepto para 2025.  

 

A partir del desempeño operativo del Tramo Carretero 1 y del Tramo Carretero 2, durante 2025 se liberaron remanentes por 

un total de P$627.7m, lo cual es 10.4% inferior a lo estimado en el escenario base de la revisión anterior. En la fecha de pago 

de septiembre de 2025, la DSCR se ubicó en 1.33x y en la última fecha de pago (marzo de 2026) se reportó un nivel de 1.41x. 
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Figura 1. Comparativo Observado vs. Proyectado 

 
 

Comportamiento de las Emisiones 
AUNETCB 24U 
La Emisión AUNETCB 24U se colocó el 26 de febrero de 2024 por un monto de 172.6m de UDIs, equivalentes en la fecha de 

emisión a P$1,399.9m. Los CEBURs Fiduciarios AUNETCB 24U tienen una vigencia de 24.9 años con fecha de vencimiento 

el 20 de septiembre de 2048, y devengan intereses semestralmente a una tasa de 6.63% con pagos en marzo y septiembre. 

En los primeros cinco se realizaron pagos por intereses devengados por un total de P$201.5m. Asimismo, se ha amortizado 

un total de 2.4m de UDIs (P$20.3m) para alcanzar un saldo insoluto al cierre de marzo de 2026 de 170.2m UDIs equivalente 

en dicha fecha a P$1,490.1m. Lo anterior se traduce en un Valor Nominal Ajustado (VNA) de 98.6. 

 

Figura 2. Comportamiento de la Emisión AUNETCB 24U 

 
 
AUNETCB 24-2U 
El Emisión AUNETCB 24-2U se colocó el 10 de diciembre de 2024 por un monto de 1,547.1 m UDIS (equivalentes a 

P$12,900.0m en la fecha de emisión). El servicio de la deuda de la Emisión AUNETCB 24-2U, mantiene la misma prelación 

de pagos que los certificados AUNETCB 24U. La Emisión AUNETCB 24-2U tiene un plazo de aproximadamente 32 años con 

vencimiento el 20 de septiembre de 2056. Los CEBURs Fiduciarios devengan intereses semestralmente en marzo y 

septiembre a una tasa anual real fija de 7.0%. En los primeros tres cupones se realizaron pagos por intereses devengados por 

un total de P$1,189.5m. Asimismo, se ha amortizado un total de 43.0m de UDIs (P$368.7m) para alcanzar un saldo insoluto 

Observado Estimado Base1 Estimado Estrés1

TPDA TC2 14,866 13,534 13,152
Ingresos TC2 P$1,111.4m P$1,153.3m P$1,119.6m
Pago por Servicios de Disponibilidad2 P$939.5m P$961.5m P$937.1m
Gastos Op. Conservación, Mtto. Servicios 
Profesionales, Seguros y Mant. Emisión P$432.1m P$433.1m P$434.6m

Servicio de la Deuda3 P$1,286.6m P$1,284.0m P$1,289.3m
Liberación de remanentes P$627.7m P$700.8m P$626.4m
DSCR promedio 1.37x 1.36x 1.30x
(1) Estimado para el periodo de febrero de 2025 a enero de 2026.
(2) Se consideran los pagos timestrales correspondientes a los Servicios de Disponibilidad realizados durante el periodo de diciembre
de 2024 a noviembre de 2025. En este sentido, no se consideran los atrasos en los pagos correspondientes a estos periodos.
(3) Se consideran los cupones de septiembre de 2025 y marzo de 2026.

Inicio Fin Días UDIs Pesos UDIs Pesos UDIs Pesos UDIs Pesos
1 feb-24 mar-24 23 172.6 0.7 5.9 0.5 3.9  -  - 172.1 1,395.4
2 mar-24 sep-24 184 172.1 5.8 48.1 0.5 4.0  -  - 171.6 1,415.5
3 sep-24 mar-25 181 171.6 5.7 48.1 0.5 4.1  -  - 171.2 1,440.1
4 mar-25 sep-25 184 171.2 5.8 49.6 0.5 4.1  -  - 170.7 1,458.3
5 sep-25 mar-26 181 170.7 5.7 49.8 0.5 4.2  -  - 170.2 1,490.1

Fuente: HR Ratings con información de la BMV al cierre de marzo de 2026.
Información presentada en millones.

Cupón
Periodo

Amortización 
Anticipada Obligatoria 

(C)

Saldo Final 
(A-B-C)

Saldo Inicial 
UDIs 

(A)

Intereses Pagados Amortización 
(B)
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al cierre de marzo de 2026 de 1,504.1m UDIs equivalente en dicha fecha a P$13,168.7m. Lo anterior se traduce en un Valor 

Nominal Ajustado (VNA) de 97.22. 

 
Figura 3. Comportamiento de la Emisión AUNETCB 24-2U 

 

 

Comportamiento del Fideicomiso 
El Fideicomiso Emisor tiene como patrimonio los derechos fideicomitidos de la Autopista Necaxa-Tihuatlán. Estos se 

componen de: i) los ingresos derivados de la contraprestación pagadera por el Gobierno Federal, a través de la Secretaría de 

Infraestructura, Comunicaciones y Transportes (SICT), a Autovía Necaxa-Tihuatlán, S.A. de C.V. por proporcionar el servicio 

de capacidad carretera mediante la operación, mantenimiento y conservación del Tramo Carretero Nuevo Necaxa-Ávila 

Camacho (el Tramo Carretero 1) y ii) los ingresos derivados de los derechos de cobro de cuotas de peaje del Tramo Carretero 

Ávila Camacho-Tihuatlán (el Tramo Carretero 2), que en conjunto con el Tramo Carretero 1 componen la Autopista Nuevo 

Necaxa-Tihuatlán (la Autopista). 

 

Durante 2025 se reportaron depósitos a la Cuenta de Recursos de Explotación por concepto de cobranza de peaje por un total 

de P$1,198.6m, monto 3.8% superior respecto a 2024. En el mismo periodo, se reportaron depósitos por Pagos por 

Disponibilidad PPS a la Cuenta de Recursos de PPS por un total de P$703.8m, mientras que durante el año calendario de 

2024 se reportaron depósitos por P$887.0m. Cabe mencionar que, de acuerdo con la Concesionaria una parcialidad del pago 

correspondiente al segundo trimestre de 2025 y los pagos del tercer y cuarto trimestre de 2025 se realizaron hasta el 2 de 

marzo de 2026 por un monto total de P$664.8m. Dichos montos incluyen el Impuesto al Valor Agregado. 

 

La Cuenta de Operación, Mantenimiento y Conservación del Tramo Carretero 1 percibió transferencias de la Cuenta de 

Recursos PPS por un total de P$116.6m, monto 29.7% inferior a lo que recibió durante 2024. Dicha cuenta realizó erogaciones 

por P$155.3m (-25.7% vs. 2024), de los cuales P$89.3m corresponden al pago de proveedores y servicios, P$34.9m 

corresponden al pago de seguros y fianzas y P$11.4m a honorarios del ingeniero independiente. La Cuenta del Fondo de Mtto. 

y Conservación del TC1 percibió depósitos por P$176.4m y una devolución de pago por P$18.0m en septiembre de 2025 y 

realizó erogaciones por concepto de pago de proveedores y servicios por un monto de P$195.2m, lo cual es 7.7% superior a 

lo reportado en 2024, en conjunto con P$11.8m por concepto de seguros, pagos al ingeniero independiente por P$5.5m y 

traspasos a la cuenta de Recursos PPS por P$21.2m. Al cierre de 2025, la Cuenta de Operación, Mantenimiento y 

Conservación y la Cuenta del Fondo de Mtto. y Conservación del Tramo Carretero 1 reportaron un saldo final de P$1.1m y 

P$50.0m. 

 

Inicio Fin Días UDIs Pesos UDIs Pesos UDIs Pesos UDIs Pesos
1 dic-24 mar-25 100 1,547.1 30.1 253.1 15.0 126.3  -  - 1,532.1 12,890.8 2.04x
2 mar-25 sep-25 184 1,532.1 54.8 468.3 13.0 111.0  -  - 1,519.1 12,979.4 1.33x
3 sep-25 mar-26 181 1,519.1 53.5 468.1 15.0 131.4  -  - 1,504.1 13,168.7 1.41x

Fuente: HR Ratings con información de la BMV al cierre de marzo de 2026. (1) La DSCR se calcula de manera conjunta para la emisiones AUNETCB 24U y AUNTECB 24-2U.
Información presentada en millones.

Cupón
Periodo

Amortización 
Anticipada Obligatoria 

(C)

Saldo Final 
(A-B-C) DSCR1

Saldo Inicial 
UDIs 

(A)

Intereses Pagados Amortización 
(B)
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Por su parte, la Cuenta de Operación, Mtto. y Conservación del Tramo Carretero 2 percibió transferencias de la Cuenta de 

Recursos de Explotación por un total de P$95.5m durante 2025, monto 50.7% a lo que recibió en 2024 y realizó erogaciones 

por concepto de pago de proveedores y servicios por P$63.5m (-1.7% vs. 2024). El Fondo de Mtto. y Conservación del TC2 

percibió depósitos por P$115.5m de la Cuenta de Recursos de Explotación y realizó erogaciones por pago a proveedores y 

servicios por P$87.8m, lo cual es 24.6% inferior a lo reportado en 2024. Con ello, al cierre de 2025, en la Cuenta de Operación, 

Mtto. y Conservación y en la Cuenta del Fondo de Conservación y Mtto. del Tramo Carretero 2 reportaron un saldo de P$27.1m 

y P$100.9m, respectivamente. 

 

Durante 2025, la Cuenta de Reserva para el Servicio de la Deuda percibió depósitos por P$44.2m, obtuvo rendimientos por 

productos financieros de P$43.5m y realizó liberaciones por P$3.0m. Con ello, al cierre de 2025 reportó un saldo de P$646.5m, 

en línea con su saldo objetivo, el cual equivale al servicio de la deuda de los siguientes seis meses de las emisiones.  En lo 

que respecta a la Cuenta de Obras Inconclusas, esta realizó erogaciones por trabajos de obra, durante 2025, por un monto 

acumulado de P$310.6m (en comparación con P$351.8m durante 2023). Lo anterior, en conjunto con los rendimientos 

financieros de la cuenta, resultó en un saldo de la Cuenta de Obras Inconclusas de P$219.9m al cierre de 2025, que de 

acuerdo con AUNETI es suficiente para finalizar los trabajos pendientes de las obras. Por último, la Cuenta de Otros Recursos, 

misma que se utiliza para la liberación de remanentes del Fideicomiso Emisor, recibió traspasos de la Cuenta de Recursos de 

Explotación por P$618.0m en 2025 (vs. P$681.9m en 2024) y liberó recursos remanentes por P$627.7m (vs. P$695.8m en 

2024). 

 

Figura 4. Saldo en las Cuentas del Fideicomiso No. 311391 

 

 

Comportamiento de la Fuente de Pago 
La concesión fue otorgada a AUNETI para (i) construir, operar, mantener y conservar el Tramo Carretero 1 por un plazo de 30 

años, y (ii) explotar, operar, mantener y conservar el Tramo Carretero 2 por un plazo de 60 años, al considerar el segundo 

convenio modificatorio al título de Concesión, contados a partir del 7 de agosto de 2007, es decir, la fecha de vencimiento 

sería el 7 de agosto de 2067.  

 

Mar-23 Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25 Dec-25
Cuenta de Recursos de Explotación 84.7 88.0 95.2 85.9 85.3 98.1 123.9
Cuentas de Recursos de PPS 59.0 252.3 0.3 265.6 0.1 0.0 0.0
Cuenta de Op. Mtto y Conservación del Tramo Carretero 1 30.6 52.4 55.3 37.9 5.9 24.0 1.1
Cuenta de Op. Mtto y Conservación del Tramo Carretero 2 11.2 10.8 9.6 4.5 5.8 8.5 27.1
Cuenta del Fondo de Conservación y Mtto. Del Tramo Carretero 1 101.9 62.5 150.8 90.7 95.9 90.3 50.0
Cuenta del Fondo de Conservación y Mtto. Del Tramo Carretero 2 127.1 85.6 93.5 87.1 141.6 105.3 100.9
Cuenta del Servicio de la Deuda 4.1 1.5 3.4 4.2 3.1 3.1 134.4
Cuenta de Reserva del Servicio de la Deuda 636.9 459.7 549.0 545.1 571.7 637.2 646.5
Cuenta de IVA y otros impuestos 13.8 14.4 24.9 13.1 13.8 3.7 10.1
Cuneta de Fondo de Obras Adicionales 314.8 330.9 350.5 369.8 387.8 403.3 409.8
Cuenta de Construcción de Obras Inconclusas 986.1 821.6 724.4 577.5 431.4 264.2 219.9
Cuenta de Otros Recursos 2.4 617.5 224.4 476.6 2.9 0.8 0.8
Fuente: HR Ratings con información del Fiduciario.
Información presentada en millones de pesos.
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Aforo e Ingresos del Tramo Carretero 2 
La Figura 5 presenta el comportamiento histórico del Trafico Promedio Diario Anual (TPDA), en conjunto con el comportamiento 

del Ingreso Promedio Diario Anual en términos nominales y reales para el tramo Ávila Camacho-Tihuatlán (Tramo Carretero 2 

y/o TC 2), del cual se derivan los ingresos por explotación. 

 

El inicio de la operación del Tramo Carretero 2 se dio en noviembre de 2012, mientras que el Tramo Carretero 1 libre de cobro 

fue inaugurado dos años después en septiembre de 2014, lo cual se refleja en el crecimiento reportado en el número de cruces, 

mismo que continuó durante 2015 como parte de la etapa de ramp-up. 

 

La Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) de 2015 a 2025 es de 5.0% en el TPDA y de 8.7% en el IPDA Real. El aumento 

superior observado en el IPDA Real se debe a la TMAC15-25 en el TPDA de los vehículos de carga, la cual es equivalente a 

12.9% (vs. 2.8% de los automóviles en este mismo periodo). Por su parte, en un periodo de tiempo más acotado, la TMAC de 

2019 a 2025 es de 3.4% en el TPDA, compuesta por una TMAC19-25 de 2.8% en los automóviles y de 5.3% en los vehículos 

de carga. Con ello, la TMAC19-25 del IPDA Real es de 5.1%. 

 

Durante 2024, se reportó un crecimiento de 1.7% en el TPDA con respecto a 2023. El comportamiento del TPDA está 

compuesto por incrementos de 5.0% en vehículos de carga y de 4.5% en autobuses, contrarrestado por un incremento nulo 

en automóviles. Lo anterior resulta en un decremento de 1.2% en el IPDA Real en 2024. Esto se debe a una ausencia de 

ajustes tarifarios durante el año. Posteriormente, en 2025, el TPDA presentó un crecimiento de 1.1%, compuesto por 

incrementos de 5.4% en vehículos de carga, de 4.7% en autobuses y una contracción de 1.2% en vehículos ligeros. A partir 

de lo anterior en conjunto con un ajuste tarifario equivalente al 5.9% en 2025, el IPDA Real reportó un incremento de 6.4%. 

 

En 2025, los vehículos ligeros representaron el 62.9% del aforo total, los autobuses el 5.1%, los camiones unitarios el 9.8%, 

los camiones articulados el 12.3% y los camiones articulados con doble semirremolque el 9.8%. Respecto a la participación 

en los ingresos por clasificación vehicular, en 2025, los vehículos ligeros representaron el 25.2%, los autobuses el 4.1%, los 

camiones unitarios el 12.4%, los camiones articulados el 30.0% y los camiones articulados con doble semirremolque el 28.3%. 
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Figura 5. Comportamiento Histórico del TPDA e IPDA Real y Nominal 

 
 
La Figura 6 muestra el comportamiento mensual del número total de cruces en el Tramo Carretero 2 durante los últimos cinco 

años y enero de 2026. En ella, se observa que en 2023, el nivel de cruces mensual fue similar a los mismos meses de 2022, 

y se destaca un aumento en el tercer trimestre de año de 5.9% con respecto al mismo periodo de 2022; sin embargo, se 

identifica una desaceleración en el crecimiento con respecto al comportamiento observado durante 2021 y 2022. En 2024, el 

crecimiento reportado en el tráfico fue de 1.7%. En marzo de 2024, se observa el mayor nivel de tráfico durante el año, con un 

total de 571,666 cruces. Por otra parte, en el periodo de junio a julio se reporta una caída de 9.0% con respecto al mismo 

periodo de 2023.  

 

Finalmente, el comportamiento de la estacionalidad mensual en 2025 es muy similar al del año anterior, con un ligero 

incremento en el aforo agregado de 0.8%. La mayor diferencia se observa en los meses de marzo y abril debido a que el 

periodo vacacional en 2024 fue en el mes de marzo y en 2025 en el mes de abril.  La plaza de cobro El Piñal tuvo un crecimiento 

de 1.4%, el cual fue parcialmente contrarrestado por un aumento de 0.1% en la plaza de cobro Miahuapan.  

 

En 2025, abril fue el mes en el que se registró el mayor número de cruces en el TC2 con un total de 560,851 vehículos, seguido 

de diciembre con 538,414 cruces. Por su parte, octubre fue el mes con menor TPD durante 2025, derivado de las lluvias 

torrenciales, atípicas y extraordinarias que se presentaron de manera ininterrumpida en la región de la Sierra Norte y Nororiente 

de Puebla con motivo de los fenómenos meteorológicos “Raymond y Priscilla”. El 9 de octubre de 2025 aproximadamente a 

partir de las 20:00 horas, se presentaron deslaves y múltiples afectaciones en la Autopista lo cual provocó un cierre en la 

circulación por múltiples deslaves y afectaciones. Posteriormente, en un plazo no mayor a 48 horas, se abrió el paso de la 

Autopista manteniendo reducción de carriles en los kilómetros 140 y 164. A la fecha se encuentra abierta la Autopista en su 

totalidad y realizadas las reparaciones derivadas del caso fortuito. 

 
 

Var % Var % Var %
2012 1,422 0.0% 301,901 0.0% 169,084 0.0%
2013 1,740 22.4% 388,970 28.8% 222,021 31.3%
2014 5,949 242.0% 965,465 148.2% 577,436 160.1%
2015 9,141 53.6% 1,343,185 39.1% 818,739 41.8%
2016 10,217 11.8% 1,685,412 25.5% 1,056,843 29.1%
2017 11,085 8.5% 1,895,709 12.5% 1,259,908 19.2%
2018 11,591 4.6% 2,064,828 8.9% 1,439,581 14.3%
2019 12,139 4.7% 2,290,861 10.9% 1,654,988 15.0%
2020 9,992 -17.7% 2,022,754 -11.7% 1,512,354 -8.6%
2021 12,782 27.9% 2,400,688 18.7% 1,896,931 25.4%
2022 14,053 9.9% 2,631,596 9.6% 2,242,340 18.2%
2023 14,460 2.9% 2,932,534 11.4% 2,636,606 17.6%
2024 14,705 1.7% 2,896,928 -1.2% 2,726,506 3.4%
2025 14,866 1.1% 3,081,994 6.4% 3,012,526 10.5%

TMAC15-25 5.0% 8.7% 13.9%
TMAC19-25 3.4% 5.1% 10.5%

Fuente: HR Ratings con información de la Concesionaria.
(1) Información presentada en pesos a precios de enero de 2026.

IPDA Real1 IPDA Nominal
Año

TPDA
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Figura 6. Comportamiento Mensual del Tráfico 

  

 
Ingresos por Prestación de Servicios del Tramo Carretero 1 
El Contrato para la Prestación de Servicios de Largo Plazo para proporcionar capacidad carretera mediante la operación, 

mantenimiento y conservación del Tramo Carretero Nuevo Necaxa-Ávila Camacho (el PPS) se otorgó por 30 años contados a 

partir de su fecha de suscripción el 7 de agosto de 2007. Cabe mencionar que el PPS terminará automáticamente en la fecha 

en que se dé por terminada la Concesión por cualquier causa. 

 

En lo que respecta al Tramo Carretero 1, por la prestación del servicio de capacidad carretera y el cumplimiento de los 

requerimientos de capacidad en las 12 secciones que lo componen, la SICT se comprometió a realizar un pago anual a la 

Concesionaria por disponibilidad equivalente a P$449.5m a precios de agosto de 2007 en pagos trimestrales y dividido por 

sección de acuerdo con el coeficiente de ponderación de cada sección, el cual depende de los vehículos que transitaron por 

ella y de los kilómetros (km) de dicha sección. Dentro de los requerimientos de capacidad se encuentran los requerimientos 

de operación, conservación y mantenimiento, comunicaciones, entre otros. 

 
El Contrato PPS establece que la SICT deberá pagar a AUNETI el monto consignado en la factura correspondiente emitida 

por AUNETI dentro de los 45 días naturales siguientes a su recepción por parte del representante designado de la SICT. 

Considerando que la Concesionaria entrega la factura dentro de los primeros 10 días siguientes al cierre del trimestre de 

prestación de servicios, el plazo máximo esperado para la recepción del pago es de aproximadamente 55 días a partir del 

cierre del periodo correspondiente. 

 

En línea con lo anterior, desde el trimestre concluido en mayo de 2020 y hasta el trimestre finalizado en febrero de 2025, las 

facturas han sido emitidas dentro de los primeros tres días posteriores al cierre del periodo trimestral, conforme a los tiempos 

contractuales. Sin embargo, las facturas correspondientes a los trimestres finalizados en mayo y agosto de 2025 fueron 

emitidas por la Concesionaria 33 y 67 días posteriores a la finalización de estos periodos, respectivamente. Finalmente, la 

Fuente: HR Ratings con información de la Concesionaria.
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factura correspondiente a trimestre de septiembre a noviembre de 2025 se emitió dos días después de que concluyera este 

periodo.  

 

Históricamente, desde el inicio de la prestación de servicios, la SICT ha efectuado los pagos en un promedio de 40 días 

posteriores a la entrega de la factura, registrándose un plazo máximo de 130 días en el pago correspondiente al trimestre 

concluido en agosto de 2016. Durante 2025, se registró un tiempo de pago promedio de 88 días, lo cual es considerablemente 

superior al observado durante la vigencia del Contrato PPS.  

 

El primer pago del Contrato PPS fue realizado en febrero de 2015 por los servicios del cuarto trimestre de 2014 y se recibió 

de manera íntegra. No obstante, durante el primero, segundo y tercer trimestre de 2015 se aplicaron deducciones promedio 

de 42.1%, derivado de las obras en proceso de reparación. En el cuarto trimestre de 2015, la SICT y AUNETI acordaron el 

mecanismo de cálculo de deductivas; como resultado, a partir de ese periodo de aplicó una deducción de 16.9% sobre el Pago 

Neto PPS derivado de las Obras Inconclusas5. 

 

Entre 2016 y el primer trimestre de 2023, los pagos trimestrales estuvieron sujetos a dicha deducción de 16.9%, derivado de 

eventos fortuitos ocurridos durante la construcción. Con el objetivo de priorizar la apertura de la autopista, se habilitaron 

desvíos provisionales durante la ejecución de las obras definitivas, lo cual implicó que no se encuentren en operación los 

cuatro carriles del proyecto, en consecuencia, se mantuvieran las deductivas. 

 

Las Obras Inconclusas comenzaron a ejecutarse en enero de 2022, conforme al destino establecido de los recursos de la 

Emisión. Derivado del convenio celebrado el 17 de febrero de 2023 entre el Gobierno Federal por conducto de la SICT, y 

AUNETI, se acordó que no se aplicarían deductivas relacionadas con los tres eventos que dieron origen a las Obras 

Inconclusas durante su ejecución. Esta disposición surtió efectos a partir del pago por disponibilidad correspondiente al periodo 

de marzo a mayo de 2023. Las deductivas únicamente proceden en caso de atrasos imputables a la Concesionaria respecto 

a la fecha programada de terminación, aplicándose las penas previstas en el Contrato PPS hasta la conclusión de las obras.  

 

De acuerdo con la tercera reprogramación de las Obras Inconclusas, estas debían ser finalizadas al cierre de agosto de 2025, 

por lo que al tener un Avance Físico Real acumulado de 91.75% al cierre de febrero de 2026, se tiene un atraso de ocho 

meses y del 8.25%. El Túnel Xicotepec I, lado izquierdo se encuentra en operación desde diciembre de 2024. En el Falso 

Túnel del Corte XV, se realizó la apertura al tráfico del Cuerpo A el día 31 de enero 2026 con lo que se programa iniciar a la 

brevedad las actividades para la terminación del Cuerpo B y en un plazo de máximo 3 meses darlo por finalizado. Finalmente, 

el Viaducto 864+570 tiene un avance físico del 89.68% al cierre de febrero de 2026. 

 

 

 
5 De acuerdo con la documentación legal de las Emisiones significa (i) el “Colapso del Túnel Xicotepec I, lado izquierdo, ubicado en el Km 654+557.35”, que 
es la continuación de la excavación y terminación de construcción del túnel lado izquierdo (dirección México), dicho túnel tiene una longitud de 314 metros y 
está ubicado en el km 154+285, (ii) el “Deslizamiento del Talud del Corte XV”, ubicado del km 845+160 al km 845+360 que consiste en la construcción de un 
túnel falso y galería drenante en la zona del talud denominado “Corte XV”, dicha obra abarca del km 144+700 al km 146+260, y (iii) la “Aparición de Grietas 
en el Terraplén 3.16 (ahora Viaducto 864+570), ubicado entre el km 864+650 al 864+750”, que consiste en la construcción de un viaducto en el kilometraje 
antes mencionado, las cuales la SICT determinó mediante resolución de fecha 31 de agosto de 2014, como obras inconclusas a y reprogramadas por la SICT 
mediante autorización de fecha 31 de mayo de 2024. 
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Figura 7. Avance Físico de las Obras Inconclusas 

 
 

Durante los pagos trimestrales comprendidos en 2025, el pago correspondiente a los servicios prestados de diciembre de 2024 

a febrero de 2025 se recibió 32 días después de la fecha de facturación. Por su parte, el pago correspondiente al periodo de 

marzo a mayo de 2025 se recibió en dos parcialidades en un tiempo ponderado de 115 días debido a que el 47.6% del pago 

se realizó 242 días posteriores a la fecha de facturación. Para los periodos de junio a agosto de 2025 y de septiembre a 

noviembre de 2025 se reportaron deducciones equivalentes al 3.4% y 8.9% del monto total del pago respectivamente, debido 

al atraso en el Avance Físico de las Obras Inconclusas que se menciona anteriormente. Adicionalmente, los pagos 

correspondientes a estos dos periodos se realizaron hasta el 2 de marzo de 2026, lo cual representa un atraso respecto a la 

fecha de facturación (6 de noviembre de 2025) del trimestre de junio a agosto de 2025 de 116 días y un atraso respecto a la 

fecha de facturación (2 de diciembre de 2025) del trimestre de septiembre a noviembre de 2025) de 90 días.  

 

La parcialización del pago por contraprestación bajo el PPS, en conjunto con tiempos de pago mayores y las deducciones 

aplicadas a los pagos por disponibilidad, se considera un factor negativo por parte de HR Ratings. De prolongarse la finalización 

de las Obras Inconclusas y los tiempos en futuros pagos bajo el PPS, esto podría provocar que existan periodos semestrales 

de pago de cupón de las Emisiones en donde se reciban menos de dos pagos trimestrales bajo el contrato de PPS. Lo anterior, 

podría presionar la razón de cobertura para el servicio de deuda y esto podría derivar en la retención de recursos remanentes 

por parte del Fideicomiso y, en consecuencia, que se lleve a cabo una amortización anticipada obligatoria o el uso de los 

recursos disponibles en el Fondo de Reserva para el Servicio de la Deuda. Sin embargo, a la fecha del presente reporte los 

pagos por contraprestación bajo el PPS se encuentran al corriente y con la regularización realizada en marzo de 2026, la 

DSCR del cupón correspondiente a marzo de 2026 resultó de 1.41.x. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Partida Febrero 2025 Mayo 2025 Agosto 2025 Noviembre 2025 Febrero 2026
CorteXV 83.14% / 39.19% 85.54% / 40.32% 87.56% / 41.27% 89.25% / 42.06% 94.97% / 44.76%
Viaducto 854+570 60.56% / 17.17% 74.59% / 21.15% 84.26% / 23.89% 86.56% / 24.54% 89.68% / 25.42%
Túnel Xicotepec I Cuerpo Izquierdo 99.99% / 21.57% 99.99% / 21.57% 100.0% / 21.57% 100.0% / 21.57% 100.0% / 21.57%
La Ardillita 0.0% / 0.0% 0.0% / 0.0% 0.0% / 0.0% 0.0% / 0.0% 0.0% / 0.0%
Avance físico total 77.92% 83.03% 86.73% 88.18% 91.75%
Deductivas durante el periodo trimestral 0.0% 0.0% 3.4% 8.9% 0.00%
Fuente: HR Ratings con información del Ingeniero Independiente.
(1) La participación proporcional del presupuesto total es equivalente al 47.13% para el Corte XV, de 28.35% para el Viaducto 854+570, de 21.57% para el Túnel Xicotepec I 
Cuerpo Izquierdo y de 2.95% para La Ardillita.

Avance físico en la partida / Avance físico ponderado1
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Figura 8. Participación en los Ingresos de la Concesión y PPS 

 

 

Análisis de Escenarios 
En esta sección se analiza el comportamiento de la Emisión bajo dos escenarios, uno base y otro de estrés. El escenario base 

utiliza los datos históricos de aforo e ingresos para estimar los crecimientos que HR Ratings considera con mayor posibilidad 

de ocurrencia, haciendo uso de las estimaciones macroeconómicas basadas en el contexto actual nacional e internacional. 

Por su parte, el escenario de estrés considera la máxima disminución en el tráfico y, por lo tanto, en los ingresos, de tal manera 

que las Emisiones cumplan con sus obligaciones de servicio de la deuda. El escenario de estrés de las Emisión AUNETCB 

24U está elaborado bajo condiciones macroeconómicas de bajo crecimiento y baja inflación. El escenario de estrés de la 

Emisión AUNETCB 24-2U está elaborado bajo condiciones macroeconómicas de bajo crecimiento y alta inflación 

(Estanflación). 

 

De acuerdo con la segunda modificación al Título de Concesión, la Secretaría de Infraestructura, Comunicaciones y 

Transportes (SICT) autorizó el incremento a las tarifas de 42.77% en términos reales acumulado, mismo que debió ser aplicado 

en 20.0% durante 2024 y 18.97% en 2025, no obstante, dicho incremento debe ser aprobado por la SICT. Durante 2024, no 

se obtuvo autorización alguna por parte de la SICT para llevar a cabo ningún ajuste tarifario y en 2025 el incremento autorizado 

fue de 5.9%. Para 2026, de acuerdo con la Concesionaria se espera un incremento del 5.0% que sería aplicado en el mes de 

abril. Por otra parte, de acuerdo con las estimaciones realizadas por HR Ratings en esta revisión, se espera que el primer 

ajuste en términos reales sea aplicado en enero de 2027 y, posteriormente, durante 2028 se aplique el segundo ajuste en 

términos reales. A partir de 2029 se considera que las cuotas de peaje se actualizarían en enero de cada año en línea con el 

cambio esperado en el Índice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) de cada escenario. 

 

Con respecto al cálculo del pago por disponibilidad anual, se tomó en cuenta el pago base anual de P$449.5m a precios de 

agosto de 2007. A partir observadas en los servicios prestados durante los últimos dos trimestres se estima la aplicación de 

una deductiva promedio de 3.4% hasta agosto de 2026 y de 1.7% hasta la vigencia del PPS, en el escenario base. En el 

escenario de estrés se asume una deductiva de 10.1% hasta el plazo restante del PPS. Lo anterior refleja la posibilidad de 

incurrir en futuras deductivas por factores diversos. 

 

Fuente: HR Ratings con información de la Concesionaria.
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Para las proyecciones de gastos se utilizaron los presupuestos multianuales de Operación, Mantenimiento, Conservación, 

Servicios Profesionales y Gastos Administrativos, Seguros y Gastos de Mantenimiento de la Emisión proporcionados por la 

Concesionaria. En este sentido, se incorpora un monto en términos nominales para 2026 de P$73.8m por operación, P$45.2m 

por Mantenimiento, P$33.8m por concepto de seguros y fianzas, y P$78.1m por servicios profesionales. El monto por 

Conservación asciende a P$214.7m en 2026, considerando el monto a erogar de ambos tramos del proyecto. 

 

Los ingresos y los egresos se consideraron sin la aplicación del Impuesto al Valor Agregado (IVA), mientras que sí se tomó en 

cuenta el cálculo del pago del Impuesto sobre la Renta (ISR) correspondiente a una tasa de 30.0%. Cabe mencionar que, al 

cierre de diciembre de 2025, la Concesionaria reportó un saldo por pérdidas fiscales de P$1,688.8m. 

 

La Figura 9 muestra el comportamiento observado total del TPDA e IPDA Real en 2025, así como las estimaciones de 2026 a 

2056 en el escenario base y en el escenario de estrés. HR Ratings estima un incremento del TPDA para 2026 de 3.6%, en 

línea con la TMAC19-25. Posteriormente, a partir del supuesto de la aplicación del ajuste tarifario en términos reales de 20.0% 

durante 2027 se estima una reducción en el TPDA de 7.1%. De acuerdo con el ajuste tarifario de 18.97% en términos reales 

esperado en 2028, se estima una reducción del TPDA de 6.7% para ese periodo. Dada la magnitud de los ajustes tarifarios, 

aun al considerar las disminuciones en el TPDA en 2027 y 2028, se estima un aumento en los IPDA Real de 14.5% y 14.6% 

en estos años respectivamente. 

 

De 2029 en adelante se llevó a cabo una estimación conservadora basada en las proyecciones del escenario P90 del estudio 

de tráfico (actualizado en diciembre de 2023 y proporcionado por la Concesionaria), lo que resulta en una TMAC25-56 del TPDA 

de 0.4% y del IPDA Real sería de 1.8%. En el escenario de estrés, la mayor reducción aplicable al tráfico antes de incumplir 

con las obligaciones crediticias daría como resultado una TMAC25-56 de -1.6% en el TPDA y -0.3% en el IPDA Real (de acuerdo 

con el escenario de estrés aplicado a la Emisión AUNETCB 24-2U). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
   

 

 17 

Figura 9. TPDA e IPDA Real en los Escenarios Base y Estrés 

 
 
 

Escenario Base 
La Figura 10 presenta el comportamiento estimado de los flujos en el Fideicomiso Emisor bajo los supuestos del escenario 

base. Una vez recibidos los ingresos del Tramo Carretero 1 y del Tramo Carretero 2 se cubren sus respectivos gastos y, 

posteriormente, se realizan los pagos de impuestos (ISR), se reconstituye el Fondo de Conservación (el cual debe mantener 

un saldo mínimo de P$80.0m a precios de noviembre de 2012) y con el flujo disponible se cubre el servicio de la deuda. Una 

vez pagados intereses y principal, se actualiza, en su caso, la Reserva de Servicio de la Deuda y, finalmente, se liberan los 

remanentes en caso de que las dos últimas DSCR conjunta hayan sido mayores o iguales 1.15x. 

 

En el escenario base estimado, el margen de operación promedio anual sería de 85.0% y de acuerdo con las pérdidas fiscales 

reportadas por la Concesionaria, se estima que el pago de impuestos inicie en septiembre de 2028. Asimismo, los montos en 

la columna de la Reserva de Servicio de la Deuda reflejan los requerimientos o, en caso de ser negativos, las liberaciones del 

Fondo de Reserva para el Servicio de la Deuda requeridos para mantener el saldo objetivo. Se observa que durante 2037 y 

2038 de acuerdo con los montos estimados por servicio de deuda, se esperarían liberaciones de montos importantes del FRSD 

debido a una disminución del principal programado de la Emisión AUNETCB 24-2U a partir de 2037, una vez que vence el 

PPS. 

Base Var % Estrés Var % Base Var % Estrés Var %
2025 14,866 14,866 3,076,706 3,076,706
2026 15,406 3.6% 14,260 -4.1% 3,235,790 5.2% 2,990,809 -2.8%
2027 14,311 -7.1% 12,333 -13.5% 3,703,728 14.5% 3,181,340 6.4%
2028 13,352 -6.7% 11,059 -10.3% 4,243,823 14.6% 3,500,467 10.0%
2029 13,676 2.4% 11,111 0.5% 4,345,323 2.4% 3,515,952 0.4%
2030 13,948 2.0% 11,059 -0.5% 4,432,914 2.0% 3,500,342 -0.4%
2031 14,209 1.9% 11,051 -0.1% 4,516,168 1.9% 3,498,339 -0.1%
2032 14,435 1.6% 11,065 0.1% 4,587,265 1.6% 3,503,018 0.1%
2033 14,644 1.5% 11,062 0.0% 4,654,155 1.5% 3,502,110 0.0%
2034 14,817 1.2% 10,976 -0.8% 4,709,315 1.2% 3,474,885 -0.8%
2035 14,990 1.2% 10,838 -1.3% 4,764,156 1.2% 3,431,282 -1.3%
2036 15,154 1.1% 10,705 -1.2% 4,816,236 1.1% 3,389,125 -1.2%
2037 15,306 1.0% 10,604 -0.9% 4,864,709 1.0% 3,357,153 -0.9%
2038 15,464 1.0% 10,545 -0.6% 4,914,705 1.0% 3,338,351 -0.6%
2039 15,612 1.0% 10,477 -0.6% 4,961,717 1.0% 3,316,988 -0.6%
2040 15,751 0.9% 10,366 -1.1% 5,005,890 0.9% 3,281,617 -1.1%
2041 15,889 0.9% 10,218 -1.4% 5,049,986 0.9% 3,234,856 -1.4%
2042 16,018 0.8% 10,075 -1.4% 5,090,847 0.8% 3,189,592 -1.4%
2043 16,137 0.7% 9,953 -1.2% 5,128,565 0.7% 3,150,976 -1.2%
2044 16,248 0.7% 9,853 -1.0% 5,164,096 0.7% 3,119,235 -1.0%
2045 16,356 0.7% 9,750 -1.0% 5,198,159 0.7% 3,086,651 -1.0%
2046 16,460 0.6% 9,621 -1.3% 5,231,341 0.6% 3,046,008 -1.3%
2047 16,562 0.6% 9,469 -1.6% 5,263,638 0.6% 2,997,788 -1.6%
2048 16,664 0.6% 9,319 -1.6% 5,296,186 0.6% 2,950,348 -1.6%
2049 16,717 0.3% 9,262 -0.6% 5,313,132 0.3% 2,932,162 -0.6%
2050 16,768 0.3% 9,215 -0.5% 5,329,345 0.3% 2,917,187 -0.5%
2051 16,820 0.3% 9,168 -0.5% 5,345,622 0.3% 2,902,300 -0.5%
2052 16,871 0.3% 9,111 -0.6% 5,362,126 0.3% 2,884,277 -0.6%
2053 16,924 0.3% 9,044 -0.7% 5,378,860 0.3% 2,863,308 -0.7%
2054 16,975 0.3% 8,978 -0.7% 5,395,186 0.3% 2,842,301 -0.7%
2055 17,027 0.3% 8,923 -0.6% 5,411,669 0.3% 2,824,940 -0.6%
2056 17,080 0.3% 8,879 -0.5% 5,428,308 0.3% 2,811,027 -0.5%

TMAC25-56 0.4% -1.6% 1.8% -0.3%

Fuente: HR Ratings con base en proyecciones propias.
(1) Información presentada en pesos a precios de enero de 2026.

TPDA IPDA Real1Año
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La DSCR promedio en el escenario base estimado por HR Ratings resulta de 1.49x durante la totalidad del plazo propuesto 

para la Emisión AUNETCB 24-2U y de 1.41x durante el plazo de la Emisión AUNETCB 24U (hasta 2048). En el escenario 

base no se asumen desfases en los pagos trimestrales correspondientes al PPS. A partir de este supuesto, la DSCR sería 

superior a 1.15x en todas las fechas de pago y se realizaría la liberación de los recursos excedentes. 

 
Figura 10. Comportamiento de los Flujos del Fideicomiso Emisor en el Escenario Base 

 
 
La Figura 11 presenta el comportamiento anual estimado de la Emisión AUNETCB 24U desde 2026 hasta la fecha de 

vencimiento en 2048. De acuerdo con los flujos estimados en el escenario base se estima que los recursos disponibles para 

el servicio de la deuda sean suficientes para hacer frente al pago de intereses devengados y principal programado en cada 

una de las 42 fechas de pago durante el plazo restante. 

 
La Figura 12 muestra el comportamiento estimado de la Emisión AUNETCB 24-2U a partir de 2026 hasta su vencimiento en 

septiembre de 2056. De acuerdo con los flujos estimados en el escenario base, y de acuerdo con el pago de ambas Emisiones 

en la misma prelación, los recursos serían suficientes para hacer frente a los intereses devengados y principal programado 

durante la vigencia de la Emisión. 

 
 
 
 

Intereses (G) Principal (H)

2026 1,053.9 1,192.8 222.5 229.8 452.3 79.9% 0.0 (10.3) 1,805.4 1,047.1 325.4 37.7 0.0 0.0 394.4 1.31x
2027 1,001.0 1,371.0 230.8 243.7 474.5 80.0% 0.0 5.4 1,892.8 1,061.0 415.0 25.8 0.0 0.0 391.1 1.28x
2028 1,042.4 1,631.1 220.8 265.5 486.3 81.8% 125.0 5.9 2,055.0 1,072.9 515.3 (1.0) 0.0 0.0 467.6 1.30x
2029 1,082.0 1,775.0 221.6 276.9 498.6 82.5% 322.7 5.9 2,030.4 1,071.2 485.1 (71.7) 0.0 0.0 545.9 1.31x
2030 1,122.5 1,878.0 229.5 284.8 514.3 82.9% 357.0 6.1 2,123.9 1,076.9 470.3 (21.6) 0.0 0.0 598.3 1.37x
2031 870.4 1,984.4 238.1 296.7 534.7 81.3% 303.3 6.2 2,011.3 1,082.0 517.1 28.6 126.6 0.0 257.0 1.27x
2032 1,196.0 2,096.3 246.4 309.8 556.2 83.1% 424.5 6.5 2,305.8 1,085.5 584.4 (15.8) 285.0 0.0 787.2 1.38x
2033 1,556.2 2,203.1 268.9 334.6 603.6 83.9% 549.9 6.8 2,601.4 1,079.6 608.8 26.9 0.0 0.0 886.0 1.54x
2034 1,297.8 2,311.6 283.5 350.5 633.9 82.4% 495.1 7.0 2,474.2 1,073.5 744.2 4.4 0.0 0.0 652.2 1.36x
2035 1,345.3 2,425.3 294.0 362.2 656.2 82.6% 538.9 7.3 2,569.1 1,057.5 820.2 (18.1) 0.0 0.0 709.5 1.37x
2036 1,395.0 2,548.4 306.3 376.7 683.1 82.7% 585.2 7.5 2,668.6 1,039.2 885.1 (19.0) 0.0 0.0 763.3 1.39x
2037 1,446.7 2,666.1 316.7 386.5 703.2 82.9% 636.4 7.8 2,766.2 1,009.3 957.0 (244.2) 0.0 0.0 1,044.1 1.41x
2038 0.0 2,791.4 0.0 413.3 413.3 85.2% 331.4 8.1 2,038.6 984.5 462.9 (81.9) 0.0 0.0 673.1 1.41x
2039 0.0 2,923.0 0.0 431.1 431.1 85.3% 361.0 8.4 2,122.5 989.8 449.2 33.2 0.0 0.0 650.3 1.48x
2040 0.0 3,065.1 0.0 445.2 445.2 85.5% 394.4 8.7 2,216.7 994.9 535.2 (3.8) 0.0 0.0 690.5 1.45x
2041 0.0 3,202.2 0.0 457.2 457.2 85.7% 430.6 9.0 2,305.4 989.5 610.5 4.8 0.0 0.0 700.6 1.44x
2042 0.0 3,346.0 0.0 469.6 469.6 86.0% 469.2 9.4 2,397.8 980.9 671.1 (16.9) 0.0 0.0 762.7 1.45x
2043 0.0 3,496.3 0.0 482.4 482.4 86.2% 510.8 9.7 2,493.4 968.3 712.7 (4.2) 0.0 0.0 816.6 1.48x
2044 0.0 3,659.0 0.0 496.8 496.8 86.4% 555.5 10.1 2,596.6 954.5 785.1 (4.5) 0.0 0.0 861.5 1.49x
2045 0.0 3,814.4 0.0 508.9 508.9 86.7% 602.6 10.4 2,692.4 929.2 873.2 0.2 0.0 0.0 889.9 1.49x
2046 0.0 3,978.6 0.0 521.9 521.9 86.9% 653.2 10.8 2,792.8 899.2 949.4 (4.2) 0.0 0.0 948.3 1.51x
2047 0.0 4,151.7 0.0 535.7 535.7 87.1% 707.9 11.2 2,896.9 862.6 1,056.8 (7.8) 0.0 0.0 985.3 1.51x
2048 0.0 4,341.1 0.0 551.4 551.4 87.3% 768.6 11.6 3,009.5 819.2 1,149.7 (24.0) 0.0 0.0 1,064.7 1.53x
2049 0.0 4,513.2 0.0 563.9 563.9 87.5% 829.5 12.1 3,107.7 762.7 1,228.2 (15.2) 0.0 0.0 1,132.1 1.56x
2050 0.0 4,691.8 0.0 580.6 580.6 87.6% 892.6 12.5 3,206.1 699.5 1,329.3 (21.0) 0.0 0.0 1,198.2 1.58x
2051 0.0 4,880.5 0.0 600.6 600.6 87.7% 960.5 13.0 3,306.4 626.6 1,429.5 (22.0) 0.0 0.0 1,272.3 1.61x
2052 0.0 5,087.4 0.0 622.0 622.0 87.8% 1,035.4 13.5 3,416.5 545.1 1,542.3 (35.1) 0.0 0.0 1,364.2 1.64x
2053 0.0 5,284.8 0.0 643.7 643.7 87.8% 1,112.4 14.0 3,514.9 449.4 1,650.7 (22.0) 0.0 0.0 1,436.8 1.67x
2054 0.0 5,493.7 0.0 666.3 666.3 87.9% 1,195.0 14.5 3,618.0 343.3 1,787.5 (17.8) 0.0 0.0 1,505.0 1.70x
2055 0.0 2,783.7 0.0 341.7 341.7 87.7% 618.2 9.0 1,814.8 126.5 943.4 7.3 0.0 0.0 737.6 1.70x
2056 0.0 5,956.9 0.0 714.7 714.7 88.0% 1,385.2 15.6 3,841.4 86.8 1,740.5 (1098.7) 0.0 0.0 3,112.8 2.19x

Fuente: HR Ratings con base en proyecciones propias.
Información presentada en millones de pesos.(1) Monto de principal e intereses de ambas emisiones que se alcanza a cubrir con el flujo disponible para ello.  
*Los Egresos Totales incluyen gastos de contraprestación, operación, mantenimiento, conservación, administración y mantneimiento de la Emisión del TC1 y TC2. 
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Figura 11. Comportamiento de la Emisión AUNETCB 24U en el Escenario Base (en Pesos) 

 
 
 

Figura 12. Comportamiento de la Emisión AUNETCB 24-2U en el Escenario Base (en Pesos) 

 

2026 1,459.4 101.0 101.0 0.0 8.5 8.5 0.0 0.0 1,507.4
2027 1,507.4 104.2 104.2 0.0 9.8 9.8 0.0 0.0 1,553.6
2028 1,553.6 107.8 107.8 0.0 12.1 12.1 0.0 0.0 1,601.7
2029 1,601.7 110.7 110.7 0.0 12.6 12.6 0.0 0.0 1,648.7
2030 1,648.7 113.9 113.9 0.0 13.1 13.1 0.0 0.0 1,696.8
2031 1,696.8 117.0 117.0 0.0 24.9 24.9 0.0 0.0 1,733.7
2032 1,733.7 119.8 119.8 0.0 30.0 30.0 0.0 0.0 1,767.9
2033 1,767.9 121.7 121.7 0.0 44.5 44.5 0.0 0.0 1,789.1
2034 1,789.1 123.0 123.0 0.0 50.8 50.8 0.0 0.0 1,804.6
2035 1,804.6 123.8 123.8 0.0 67.1 67.1 0.0 0.0 1,803.9
2036 1,803.9 123.9 123.9 0.0 74.4 74.4 0.0 0.0 1,795.8
2037 1,795.8 122.7 122.7 0.0 97.9 97.9 0.0 0.0 1,763.7
2038 1,763.7 120.2 120.2 0.0 112.1 112.1 0.0 0.0 1,716.1
2039 1,716.1 116.5 116.5 0.0 132.9 132.9 0.0 0.0 1,645.8
2040 1,645.8 111.8 111.8 0.0 143.7 143.7 0.0 0.0 1,562.1
2041 1,562.1 105.3 105.3 0.0 166.7 166.7 0.0 0.0 1,452.1
2042 1,452.1 97.5 97.5 0.0 179.1 179.1 0.0 0.0 1,325.5
2043 1,325.5 88.3 88.3 0.0 205.0 205.0 0.0 0.0 1,168.1
2044 1,168.1 77.4 77.4 0.0 219.1 219.1 0.0 0.0 990.8
2045 990.8 64.4 64.4 0.0 247.9 247.9 0.0 0.0 777.8
2046 777.8 49.4 49.4 0.0 264.3 264.3 0.0 0.0 540.4
2047 540.4 32.6 32.6 0.0 281.6 281.6 0.0 0.0 276.8
2048 276.8 14.1 14.1 0.0 284.8 284.8 0.0 0.0 0.0

Fuente: HR Ratings con base en proyecciones propias.
Información presentada en millones de pesos. (1) La informacion presentada en 2026 contempla las dos fechas de pago. (2) El saldo final en cada periodo considera la actualización del valor de la UDI.

Principal 
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Amortización 
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(C)
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Saldo Final2(E=A-
B-C-D)

Año1 Saldo Inicial (A)
Intereses 

Devengados

Intereses 
Pagados con 

Flujo

Intereses 
Pagados con 

RSD

2026 12,989.5 946.1 946.1 0.0 316.9 316.9 0.0 0.0 13,174.2
2027 13,174.2 956.7 956.7 0.0 405.2 405.2 0.0 0.0 13,256.5
2028 13,256.5 965.1 965.1 0.0 503.2 503.2 0.0 0.0 13,264.7
2029 13,264.7 960.5 960.5 0.0 472.5 472.5 0.0 0.0 13,283.0
2030 13,283.0 963.0 963.0 0.0 457.2 457.2 0.0 0.0 13,316.3
2031 13,316.3 965.0 965.0 0.0 492.2 492.2 0.0 0.0 13,307.0
2032 13,307.0 965.6 965.6 0.0 554.4 554.4 0.0 0.0 13,243.4
2033 13,243.4 958.0 958.0 0.0 564.4 564.4 0.0 0.0 13,168.8
2034 13,168.8 950.5 950.5 0.0 693.4 693.4 0.0 0.0 12,961.5
2035 12,961.5 933.8 933.8 0.0 753.1 753.1 0.0 0.0 12,683.2
2036 12,683.2 915.2 915.2 0.0 810.7 810.7 0.0 0.0 12,336.7
2037 12,336.7 886.6 886.6 0.0 859.1 859.1 0.0 0.0 11,928.6
2038 11,928.6 864.3 864.3 0.0 350.8 350.8 0.0 0.0 12,016.8
2039 12,016.8 873.2 873.2 0.0 316.3 316.3 0.0 0.0 12,143.8
2040 12,143.8 883.1 883.1 0.0 391.5 391.5 0.0 0.0 12,199.5
2041 12,199.5 884.2 884.2 0.0 443.9 443.9 0.0 0.0 12,204.7
2042 12,204.7 883.4 883.4 0.0 492.0 492.0 0.0 0.0 12,161.4
2043 12,161.4 880.0 880.0 0.0 507.7 507.7 0.0 0.0 12,100.8
2044 12,100.8 877.1 877.1 0.0 566.1 566.1 0.0 0.0 11,979.2
2045 11,979.2 864.9 864.9 0.0 625.3 625.3 0.0 0.0 11,793.4
2046 11,793.4 849.9 849.9 0.0 685.1 685.1 0.0 0.0 11,540.5
2047 11,540.5 830.0 830.0 0.0 775.1 775.1 0.0 0.0 11,187.5
2048 11,187.5 805.1 805.1 0.0 864.8 864.8 0.0 0.0 10,731.2
2049 10,731.2 762.7 762.7 0.0 1,228.2 1,228.2 0.0 0.0 9,891.9
2050 9,891.9 699.5 699.5 0.0 1,329.3 1,329.3 0.0 0.0 8,919.6
2051 8,919.6 626.6 626.6 0.0 1,429.5 1,429.5 0.0 0.0 7,810.4
2052 7,810.4 545.1 545.1 0.0 1,542.3 1,542.3 0.0 0.0 6,546.5
2053 6,546.5 449.4 449.4 0.0 1,650.7 1,650.7 0.0 0.0 5,126.7
2054 5,126.7 343.3 343.3 0.0 1,787.5 1,787.5 0.0 0.0 3,516.5
2055 3,516.5 222.7 222.7 0.0 1,940.1 1,940.1 0.0 0.0 1,692.9
2056 1,692.9 86.8 86.8 0.0 1,740.5 1,740.5 0.0 0.0 0.0

Fuente: HR Ratings con base en proyecciones propias.
Información presentada en millones de pesos. (1) La informacion presentada en 2026 contempla las dos fechas de pago. (2) El saldo final en cada periodo considera la actualización del valor de la UDI.
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Escenario de Estrés 
El escenario de estrés asume la máxima reducción en el aforo y los ingresos, tomando como punto de partida las estimaciones 

en el escenario base, que las Emisiones serían capaz de soportar antes de presentar un evento de incumplimiento; el cual 

incluye la falta de pago de cualquier monto de intereses y principal de cualquiera de las Emisiones AUNETCB 24U y AUNETCB 

24-2U. La Figura 13 presenta el comportamiento estimado de los flujos en el Fideicomiso Emisor bajo los supuestos del 

escenario de estrés. 

 

Bajo este escenario se estima que los ingresos y gastos durante el plazo propuesto resultarían en un margen operativo de 

79.6%. Por su parte, se estima un pago por impuestos a partir de marzo de 2030 (vs. septiembre de 2028 en el escenario 

base), debido a la reducción en el aforo, mientras que las tarifas de peaje, los ingresos por PPS y los gastos, así como el saldo 

de la deuda serían actualizados por un factor de inflación correspondiente a un escenario de BC/BI para la Emisión AUNETCB 

24U y de Estanflación para la Emisión AUNETCB 24-2U. Adicionalmente, en el escenario de estrés se asume el desfase de 

algunos pagos trimestrales correspondientes al PPS contra el periodo de cupón siguiente. Por esto, la DSCR conjunta en 

algunas ocasiones durante el mediano plazo sería inferior a 1.15x y se realizaría la retención de los recursos excedentes en 

estos periodos. 

 

Figura 13. Comportamiento de los Flujos del Fideicomiso Emisor en el Escenario de Estrés 
 

 
 

 

Intereses (G) Principal (H)

2026 1,020.3 1,127.9 222.5 228.5 451.0 79.0% 0.0 (10.0) 1,707.8 1,047.1 325.4 37.6 81.6 0.0 216.4 1.25x
2027 455.6 1,202.3 231.6 238.4 470.0 71.6% 0.0 6.4 1,182.3 1,050.1 132.2 (0.0) 0.0 83.9 0.0 0.80x
2028 938.3 1,372.5 222.6 231.7 454.3 80.3% 0.0 6.7 1,848.5 1,077.5 520.6 250.5 0.0 0.0 0.0 1.16x
2029 978.9 1,465.8 224.6 234.2 458.8 81.2% 0.0 6.7 1,979.8 1,080.7 409.9 99.1 390.2 0.0 0.0 1.27x
2030 1,021.1 1,522.8 233.7 242.9 476.6 81.3% 220.6 7.0 1,840.5 1,091.6 479.7 (22.1) 0.0 0.0 691.2 1.17x
2031 1,064.2 1,584.0 243.5 252.7 496.2 81.3% 247.0 7.2 1,898.7 1,101.7 530.0 29.2 150.4 0.0 87.4 1.17x
2032 1,108.7 1,655.3 253.2 262.5 515.7 81.3% 270.8 7.6 1,970.7 1,110.0 601.6 (16.3) 106.6 0.0 433.9 1.15x
2033 1,452.9 1,722.5 277.7 287.1 564.9 82.2% 377.6 7.9 2,227.5 1,108.8 629.6 27.8 0.0 0.0 461.3 1.28x
2034 1,526.6 1,782.9 294.1 303.5 597.7 81.9% 405.9 8.2 2,298.7 1,107.0 773.1 4.5 414.1 0.0 0.0 1.22x
2035 1,280.4 1,836.6 306.5 315.9 622.4 80.0% 341.6 8.6 2,145.4 1,095.4 856.0 (42.6) 84.1 670.8 0.0 1.10x
2036 997.2 1,893.9 320.9 330.4 651.3 77.5% 281.3 8.9 1,950.9 1,032.0 805.3 105.1 0.0 8.5 0.0 1.00x
2037 1,727.0 1,950.6 333.3 343.1 676.4 81.6% 515.8 9.3 2,477.1 1,002.8 1,008.3 (257.6) 723.6 0.0 0.0 1.23x
2038 0.0 2,017.9 0.0 373.7 373.7 81.5% 121.8 9.7 1,512.7 949.3 474.1 (103.6) 0.0 940.1 0.0 1.06x
2039 0.0 2,089.5 0.0 394.9 394.9 81.1% 143.9 10.1 1,540.6 916.1 477.8 30.9 0.0 115.9 0.0 1.11x
2040 0.0 2,160.7 0.0 411.5 411.5 81.0% 158.0 10.5 1,580.7 912.3 571.9 (7.3) 0.0 103.8 0.0 1.06x
2041 0.0 2,218.1 0.0 428.7 428.7 80.7% 171.0 11.0 1,607.4 899.1 655.5 3.5 0.0 49.4 0.0 1.03x
2042 0.0 2,277.2 0.0 446.6 446.6 80.4% 184.4 11.4 1,634.7 884.4 724.0 (19.7) 0.0 46.1 0.0 1.02x
2043 0.0 2,342.9 0.0 465.3 465.3 80.1% 200.9 11.9 1,664.9 865.1 772.5 (6.1) 0.0 33.4 0.0 1.02x
2044 0.0 2,420.5 0.0 484.8 484.8 80.0% 220.6 12.4 1,702.6 844.3 855.0 (4.3) 0.0 7.6 0.0 1.00x
2045 0.0 2,492.4 0.0 505.1 505.1 79.7% 241.9 12.9 1,732.4 813.4 919.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.98x
2046 0.0 2,562.8 0.0 526.3 526.3 79.5% 263.8 13.5 1,759.2 776.7 982.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.97x
2047 0.0 2,629.8 0.0 548.3 548.3 79.1% 286.7 14.0 1,780.7 732.1 1,028.1 (8.2) 0.0 28.7 0.0 0.99x
2048 0.0 2,702.4 0.0 571.3 571.3 78.9% 310.9 14.6 1,805.5 686.1 959.8 113.1 0.0 46.5 0.0 1.10x
2049 0.0 2,787.8 0.0 595.3 595.3 78.6% 341.3 15.2 1,836.0 633.2 1,202.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.92x
2050 0.0 2,887.3 0.0 620.3 620.3 78.5% 382.0 15.9 1,869.2 557.3 1,311.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.91x
2051 0.0 2,993.1 0.0 646.5 646.5 78.4% 427.6 16.5 1,902.5 469.5 1,433.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.92x
2052 0.0 3,106.6 0.0 673.8 673.8 78.3% 478.2 17.2 1,937.5 370.2 1,567.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.92x
2053 0.0 3,209.7 0.0 702.1 702.1 78.1% 530.7 17.9 1,959.0 254.7 1,704.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.92x
2054 0.0 3,317.7 0.0 731.7 731.7 77.9% 588.0 18.7 1,979.3 125.1 1,854.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.91x
2055 0.0 1,675.3 0.0 377.2 377.2 77.5% 310.5 11.5 976.1 8.3 235.6 (0.3) 732.5 0.0 0.0 4.00x

Fuente: HR Ratings con base en proyecciones propias.
Información presentada en millones de pesos.(1) Monto de principal e intereses de ambas emisiones que se alcanza a cubrir con el flujo disponible para ello.  
*Los Egresos Totales incluyen gastos de contraprestación, operación, mantenimiento, conservación, administración y mantneimiento de la Emisión del TC1 y TC2. 
*Para 2055 únicamente se considera el periodo de octubre de 2054 a marzo de 2055.
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Las Figuras 14 y 15 muestran el comportamiento estimado de las Emisiones AUNETCB 24U y AUNETCB 24-2U bajo los 

supuestos del escenario de estrés durante el plazo respectivo. Se observa que la reducción en ingresos llevaría a presentar 

amortizaciones anticipadas por niveles de cobertura inferiores a 1.15x durante múltiples periodos a lo largo de la vigencia de 

la Emisión AUNETCB 24U y AUNETCB 24-U.  

 

Durante los últimos periodos de cada Emisión se asume que las continuas reducciones en el aforo llevarían al uso del FRSD 

hasta la liquidación de estas. Sin embargo, las amortizaciones anticipadas asumidas en la Emisión AUNETCB 24-2U por un 

monto de P$1,881.0m permitirían que sea liquidada marzo de 2055, un año y medio antes del vencimiento legal. Por su parte, 

la Emisión AUNETCB 24U sería liquidada en septiembre de 2047 (un año antes del vencimiento legal) y realizaría 

amortizaciones anticipadas por un monto de P$232.2m. 

 
Figura 14. Comportamiento de la Emisión AUNETCB 24U en el Escenario de Estrés (en Pesos) 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

2026 1,459.4 100.8 100.8 0.0 8.5 8.5 0.0 0.0 1,501.8
2027 1,501.8 103.3 90.1 13.2 18.3 0.0 9.7 8.5 1,534.0
2028 1,534.0 106.1 106.1 0.0 12.0 12.0 0.0 0.0 1,575.0
2029 1,575.0 108.5 108.2 0.3 12.4 6.2 6.2 0.0 1,614.7
2030 1,614.7 111.2 111.2 0.0 12.8 12.8 0.0 0.0 1,655.6
2031 1,655.6 113.8 113.8 0.0 24.3 24.3 0.0 0.0 1,685.0
2032 1,685.0 115.1 115.1 0.0 75.7 29.2 0.0 46.5 1,663.8
2033 1,663.8 114.1 114.1 0.0 43.1 43.1 0.0 0.0 1,675.6
2034 1,675.6 114.8 114.8 0.0 49.1 49.1 0.0 0.0 1,681.8
2035 1,681.8 115.0 115.0 0.0 137.4 64.6 0.0 72.8 1,599.6
2036 1,599.6 109.5 109.5 0.0 71.4 58.4 12.9 0.0 1,580.6
2037 1,580.6 107.6 107.6 0.0 93.5 93.5 0.0 0.0 1,538.7
2038 1,538.7 101.4 101.4 0.0 203.3 101.2 5.5 96.6 1,384.4
2039 1,384.4 93.4 93.4 0.0 131.3 126.0 0.0 5.3 1,298.0
2040 1,298.0 87.5 87.5 0.0 138.1 135.7 0.0 2.4 1,202.0
2041 1,202.0 80.3 80.3 0.0 156.7 151.2 5.5 0.0 1,083.9
2042 1,083.9 71.9 71.9 0.0 167.8 156.6 11.2 0.0 950.8
2043 950.8 62.4 62.4 0.0 191.3 177.9 13.4 0.0 789.7
2044 789.7 51.2 51.2 0.0 203.6 185.2 18.4 0.0 610.8
2045 610.8 38.3 38.3 0.0 229.6 203.2 26.4 0.0 399.9
2046 399.9 23.5 23.5 0.0 243.8 212.9 31.0 0.0 167.7
2047 167.7 7.2 7.2 0.0 171.6 150.2 21.4 0.0 0.0

Fuente: HR Ratings con base en proyecciones propias.
Información presentada en millones de pesos. (1) La informacion presentada en 2026 contempla las dos fechas de pago. (2) El saldo final en cada periodo considera la actualización del valor de la UDI.
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Figura 15. Comportamiento de la Emisión AUNETCB 24-2U en el Escenario de Estrés (en Pesos) 

 
 

Métricas Financieras 
Tasa de Estrés Anualizada (TEA) 
En el escenario de estrés, las reducciones estimadas en el aforo y los ingresos están acotadas al cumplimiento de las 

obligaciones de deuda de cada una de las Emisiones durante su vigencia. El crecimiento estimado en el escenario de estrés 

tendría como resultado un ingreso real acumulado durante la vigencia de la Emisión AUNETCB 24-2U inferior en un 34.4% al 

escenario base, lo que se traduce en una TEA de 1.44% (vs. 1.26% en la revisión anterior). Por su parte, para la Emisión 

AUNETCB 24U, la diferencia de los ingresos en términos reales estimados en ambos escenarios resulta de 33.8%, lo que 

equivale a una TEA de 1.89% (vs. 1.55% en la revisión anterior). 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

2026 12,989.5 946.1 946.1 0.0 316.9 316.9 0.0 0.0 13,174.7
2027 13,174.7 958.8 958.8 0.0 407.2 132.2 275.0 75.2 13,260.4
2028 13,260.4 969.2 969.2 0.0 508.3 508.3 0.0 0.0 13,332.8
2029 13,332.8 968.9 968.9 0.0 479.5 403.4 76.1 0.0 13,412.5
2030 13,412.5 976.1 976.1 0.0 466.4 466.4 0.0 0.0 13,509.9
2031 13,509.9 982.5 982.5 0.0 504.5 504.5 0.0 0.0 13,560.4
2032 13,560.4 987.4 987.4 0.0 570.7 570.7 0.0 0.0 13,553.0
2033 13,553.0 983.7 983.7 0.0 583.6 583.6 0.0 0.0 13,533.3
2034 13,533.3 980.1 980.1 0.0 720.3 720.3 0.0 0.0 13,375.1
2035 13,375.1 967.0 967.0 0.0 786.0 786.0 0.0 587.9 12,556.0
2036 12,556.0 908.6 908.6 0.0 850.1 740.0 110.1 7.4 12,218.5
2037 12,218.5 880.4 880.4 0.0 905.1 905.1 0.0 0.0 11,818.8
2038 11,818.8 833.0 833.0 0.0 371.2 357.8 13.4 818.7 11,109.2
2039 11,109.2 808.4 808.4 0.0 336.4 336.4 0.0 101.7 11,134.3
2040 11,134.3 810.8 810.8 0.0 418.4 418.4 0.0 91.8 11,087.7
2041 11,087.7 805.4 805.4 0.0 476.6 476.6 0.0 44.1 11,028.6
2042 11,028.6 799.8 799.8 0.0 530.8 530.8 0.0 41.6 10,914.9
2043 10,914.9 791.1 791.1 0.0 550.3 550.3 0.0 30.5 10,787.7
2044 10,787.7 782.9 782.9 0.0 616.5 616.5 0.0 7.1 10,612.1
2045 10,612.1 766.8 766.8 0.0 684.2 654.3 29.9 0.0 10,367.9
2046 10,367.9 747.3 747.3 0.0 753.2 702.7 50.5 0.0 10,043.7
2047 10,043.7 721.9 721.9 0.0 856.2 808.9 47.3 28.5 9,573.6
2048 9,573.6 686.1 686.1 0.0 959.8 959.8 0.0 46.5 8,960.7
2049 8,960.7 633.2 633.2 0.0 1,369.5 1,202.8 166.7 0.0 7,956.1
2050 7,956.1 557.3 557.3 0.0 1,489.3 1,311.8 177.5 0.0 6,788.6
2051 6,788.6 469.5 469.5 0.0 1,609.1 1,433.0 176.1 0.0 5,451.2
2052 5,451.2 370.2 370.2 0.0 1,744.3 1,567.3 177.0 0.0 3,921.5
2053 3,921.5 254.7 254.7 0.0 1,875.7 1,704.3 171.4 0.0 2,195.2
2054 2,195.2 125.1 125.1 0.0 2,040.8 1,854.2 186.6 0.0 229.9
2055 229.9 8.3 8.3 0.0 235.6 235.6 0.0 0.0 0.0

Fuente: HR Ratings con base en proyecciones propias.
Información presentada en millones de pesos. (1) La informacion presentada en 2026 contempla las dos fechas de pago. (2) El saldo final en cada periodo considera la actualización del valor de la UDI.

Saldo Final2(E=A-
B-C-D)

Año1 Saldo Inicial (A)
Intereses 

Devengados

Intereses 
Pagados con 

Flujo

Intereses 
Pagados con 

RSD

Principal 
Programado

Amortización 
Pagada con 
Flujo    (B)

Amortización 
Pagada con RSD 

(C)

Amortizaciones 
Anticipadas (D)



 

 
   

 

 23 

Figura 16. IPDA Real en el Escenario Base y de Estrés (durante la vigencia de la Emisión AUNETCB 24-2U) 

 
 

Razón de Cobertura del Servicio de la Deuda Promedio 
La Razón de Cobertura (DSCR) Promedio durante el plazo restante de la Emisión AUNETCB 24U, es decir, el periodo durante 

el cual las dos Emisiones se encontrarían vigentes en un escenario base, resulta de 1.41x (vs. 1.37x en la revisión anterior). 

La DSCR Promedio durante el plazo vigente de la Emisión AUNETCB 24-2U resulta de 1.49x (vs. 1.43x en la revisión anterior). 

 
Razón de Cobertura Secundaria de Corto Plazo 
Esta razón toma como base de su construcción el promedio de los siguientes tres años de proyección, con un cálculo anual, 

el flujo disponible para el Servicio de Deuda, en conjunto con el saldo disponible estimado del Fondo de Reserva para el 

Servicio de la Deuda como razón del servicio de la deuda anual. La Razón de Cobertura Secundaria de los próximos tres años, 

de septiembre 2026 a septiembre de 2028 es de 1.78x para ambas Emisiones (vs. 1.87x en la revisión anterior). 

 

Consideraciones Cualitativas de las Transacciones 

Riesgo por la Operación 
La información relacionada con las características de la Estructura, documentación legal, aforo e ingresos y reportes 

mensuales del Fideicomiso Emisor No.311391 son enviados en tiempo y forma por la Concesionaria por lo que el subfactor 

“Acceso a la Información en Tiempo y Forma” recibe un etiquetado Superior dentro de las consideraciones cualitativas. Por 

otra parte, el Proyecto establece un Presupuesto de Operación y Mantenimiento multianual, el cual fue previamente aprobado 

por el Ingeniero Independiente. Debido a lo anterior, el subfactor “Tendencia del Presupuesto” recibe un etiquetado Superior 

dentro de las consideraciones cualitativas. La Concesionaria ha cumplido con los Criterios Mínimos de Desempeño del TC1 y 

el IPDA Real del TC2 presentó un crecimiento anual de 6.4% en 2025, por lo cual se la asigna un etiquetado Superior al factor 

“Desempeño Operativo”.  

 
Posición de Mercado y Exposición a Contrapartes 
La vía Nuevo Necaxa-Tihuatlán conecta directamente la Ciudad de México y el Golfo de México, integrando en su totalidad el 

corredor México-Tuxpan. Ofrece una reducción significativa en tiempos de recorrido entre la Ciudad de México y la región 

Información presentada en millones de pesos a precios de enero de 2026.
Fuente: HR Ratings con información de la Concesionaria y proyecciones propias.
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costera. Tuxpan se ubica actualmente como el puerto marítimo más cercano a la capital del país. Por lo anterior, los subfactores 

“Análisis de Demanda” y “Barreras de Entrada” reciben un etiquetado Superior. Sin embargo, debido a los retrasos en la 

recepción del pago, mismos que ya se encuentran regularizados, así como el desfase en la fecha de aplicación de los ajustes 

tarifarios autorizados en la Segunda Modificación al Título de Concesión, el subfactor “Fortaleza en el Establecimiento de la 

Tarifa y Apoyo Regulatorio” recibe un etiquetado Promedio. Por su parte, el Proyecto cuenta con Pólizas de Seguros 

contratadas con AIG Seguros México, Quálitas Compañía de Seguros Grupo Mexicano de Seguros, mismos que muestran 

calificaciones que reflejan un bajo riesgo de contraparte.  

 

Características de la Estructura 
Las Emisiones cuentan con una adecuada Estructura de Vehículo de Propósito Especial que permite que los ingresos 

correspondientes a los derechos de cobro de las cuotas de peaje del TC2 y los pagos por contraprestación bajo el PPS sean 

transferidos al Fideicomiso No. 311391 para cubrir las obligaciones de acuerdo con la prelación de pagos del Fideicomiso. Las 

Emisiones devengan intereses semestralmente a una tasa real anual con pagos en los meses de marzo y septiembre, mientras 

que las amortizaciones de cada emisión se realizan a partir de una curva de amortización obligatoria semestral.  

 

Asimismo, las Emisiones contemplan amortizaciones anticipadas obligatorias por el 100.0% de los remanentes de cada fecha 

de pago si la DSCR conjunta del cupón es igual o inferior a 1.15x durante dos fechas de pago consecutivas. Finalmente, la 

Estructura establece un Fondo de Reserva del Servicio de Deuda, con un saldo objetivo equivalente al pago inmediato 

siguiente de principal e intereses de ambas Emisiones. Debido a lo anterior, este apartado recibe un etiquetado Superior dentro 

de las consideraciones cualitativas. 
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I. Perfil de las Emisiones 
La Emisión AUNETCB 24U se colocó el 26 de febrero de 2024 bajo un Programa de Emisiones Bursátiles por un monto 

autorizado por hasta P$10,000m a través del Fideicomiso CIB/3323 (el Fideicomiso Emisor), en el cual se emitieron los 

Certificados Bursátiles con clave de pizarra AUNETCB 22U, los cuales fueron amortizados en su totalidad con los recursos de 

la Emisión AUNETCB 24-2U. La Emisión AUNETCB 24U se realizó por un monto de 172.6m de UDIs, equivalentes en la fecha 

de emisión a P$1,399.9m. Con esta emisión, se alcanzó el monto de P$10,000m autorizados bajo dicho Programa de 

Emisiones Bursátiles. 

 

Los CEBURs Fiduciarios AUNETCB 24U tienen una vigencia de 24.9 años con fecha de vencimiento el 20 de septiembre de 

2048, y devengan intereses semestralmente a una tasa de 6.63% con pagos en marzo y septiembre. El principal de la Emisión 

AUNETCB 24U es cubierto a través de 50 amortizaciones en las fechas de cupón a partir de una curva de amortización 

obligatoria definida. El pago de intereses y principal es obligatorio, por lo que la falta de pago de alguno de estos, en cualquier 

fecha de pago, sería considerada como un evento de incumplimiento. 

 

La Emisión AUNETCB 24-2U se colocó el 10 de diciembre de 2024 por un monto de 1,547.1 m UDIS (equivalentes a 

P$12,900.0m en la fecha de emisión) al amparo del Programa de Emisiones Bursátiles por un monto autorizado por hasta 

P$14,000m a través del Fideicomiso CIB/3323 celebrado con CI Banco como fiduciario. Los recursos de la colocación de los 

Certificados Bursátiles fueron utilizados para: (i) amortizar anticipadamente la Emisión AUNETCB 22U por un monto de 

P$8,668.9m; (ii) el pago de gastos generales de la Emisión; (iii) el fondeo de la Subcuenta de Reserva de Servicio de la Deuda; 

y (iv) para fines corporativos generales. 

 

El servicio de la deuda de la Emisión AUNETCB 24-2U, mantiene la misma prelación de pagos que los certificados AUNETCB 

24U. La Emisión AUNETCB 24-2U tiene un plazo de aproximadamente 32 años con vencimiento el 20 de septiembre de 2056. 

Los CEBURs Fiduciarios devengan intereses semestralmente en marzo y septiembre (en las mismas fechas de pago que los 

certificados bursátiles AUNETCB 24U), a una tasa anual real fija de 7.0%. El principal de la Emisión será cubierto a través de 

64 amortizaciones semestrales en las fechas de cupón a partir de una curva de amortización obligatoria definida. El pago de 

intereses y principal es obligatorio, por lo que la falta de pago de alguno de estos en cualquier fecha de pago sería considerada 

como un evento de incumplimiento que tendría como consecuencia la exigibilidad desde ese momento del saldo insoluto de la 

Emisión. 

 

El Fideicomiso Emisor tiene como patrimonio los derechos fideicomitidos de la Autopista Necaxa-Tihuatlán. Estos se componen 

de: i) los ingresos derivados de la contraprestación pagadera por el Gobierno Federal, a través de la Secretaría de 

Infraestructura, Comunicaciones y Transportes (SICT), a Autovía Necaxa-Tihuatlán, S.A. de C.V. por proporcionar el servicio 

de capacidad carretera mediante la operación, mantenimiento y conservación del Tramo Carretero Nuevo Necaxa-Ávila 

Camacho (el Tramo Carretero 1) y ii) los ingresos derivados de los derechos de cobro de cuotas de peaje del Tramo Carretero 

Anexos   
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Ávila Camacho-Tihuatlán (el Tramo Carretero 2), que en conjunto con el Tramo Carretero 1 componen la Autopista Nuevo 

Necaxa-Tihuatlán (la Autopista). 

 

La concesión fue otorgada a AUNETI por un plazo de 60 años, al considerar el segundo convenio modificatorio al título de 

Concesión, contados a partir del 7 de agosto de 2007, es decir, la fecha de vencimiento sería el 7 de agosto de 2067. Asimismo, 

el Contrato para la Prestación de Servicios de Largo Plazo para proporcionar capacidad carretera mediante la operación, 

mantenimiento y conservación del Tramo Carretero Nuevo Necaxa-Ávila Camacho (el PPS) se otorgó por 30 años contados a 

partir de su fecha de suscripción el 7 de agosto de 2007. Cabe mencionar que el PPS terminará automáticamente en la fecha 

en que se dé por terminada la Concesión por cualquier causa. 

 

En lo que respecta al Tramo Carretero 1, por la prestación del servicio de capacidad carretera y el cumplimiento de los 

requerimientos de capacidad en las 12 secciones que lo componen, la SICT se comprometió a realizar un pago anual a la 

Concesionaria por disponibilidad equivalente a P$449.5m a precios de agosto de 2007 en pagos trimestrales y dividido por 

sección de acuerdo con el coeficiente de ponderación de cada sección, el cual depende de los vehículos que transitaron por 

ella y de los kilómetros (km) de dicha sección. Dentro de los requerimientos de capacidad se encuentran los requerimientos de 

operación, conservación y mantenimiento, comunicaciones, entre otros. 

 

La estructura considera como mecanismos de liquidez para garantizar el pago de los gastos de conservación y mantenimiento, 

así como el servicio de la deuda: i) un Fondo de Conservación y Mantenimiento que deberá mantener un saldo mínimo 

equivalente a P$80.0m (P$143.1m a precios de enero de 2026) actualizados de acuerdo con el incremento del Índice Nacional 

de Precios al Consumidor (INPC), tomando como fecha base la fecha de inicio de operación del Tramo Carretero 2 (noviembre 

de 2012); y ii) Fondo de Reserva para el Servicio de la Deuda con un saldo objetivo equivalente al servicio de la deuda (intereses 

y principal) de los siguientes seis meses. Al cierre de diciembre de 2025, el Fondo de Conservación y Mantenimiento del TC1 

y TC2, en conjunto, presentaron un saldo de P$178.0m. Por su parte, el Fondo de Reserva para el Servicio de la Deuda 

presentó un saldo de P$646.5m en el mismo periodo. De acuerdo con lo anterior, ambos fondos se encuentran dotados con 

suficientes recursos. 

 

Adicional al calendario de amortización establecido, la Emisión considera la retención de recursos remanentes del periodo en 

caso de presentar una DSCR conjunta igual o inferior a 1.15x (veces) y se contemplan amortizaciones anticipadas obligatorias 

con el 100.0% de los recursos disponibles en la cuenta de remanentes en caso de que la razón de cobertura para el servicio 

de la deuda presente un nivel igual o inferior a 1.15x durante dos fechas de pago consecutivas. El Fideicomiso Emisor realizará 

la retención de los recursos remanentes hasta que la DSCR conjunta presente un nivel superior a 1.15x durante dos periodos 

consecutivos. 

 

II. Ingresos por Prestación de Servicios del Tramo Carretero 1 
De acuerdo con lo establecido por el PPS celebrado entre AUNETI y la Secretaría de Infraestructura Comunicaciones y 

Transportes el 7 de agosto de 2007, la Concesionaria prestará durante la vigencia del PPS de capacidad carretera mediante 

el mantenimiento y conservación del tramo Nuevo Necaxa-Ávila Camacho (Tramo Carretero 1) y sus entronques. 
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En contraprestación, la SICT realizará el pago anual de P$449.5m más IVA a precios de agosto de 2007 actualizado por la 

variación del Índice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) al cierre de agosto de cada año y serán pagaderos de manera 

trimestral con periodos finalizados en los meses de febrero, mayo, agosto y noviembre. 

 

La SICT podrá aplicar deducciones por la no disponibilidad de alguna de las secciones del Tramo Carretero 1, dichas 

deducciones estarán en función de la sección y el tiempo durante el cual dicha sección no se encuentre disponible en términos 

del PPS. Se considera que cada sección del Tramo Carretero 1 se encuentra en cumplimiento de los criterios de disponibilidad 

en caso de que no se presente un cierre, bloqueo o interferencia parcial o total en alguno de los carriles o acotamientos y no 

se presentan incumplimientos a los estándares de desempeño establecidos en el PPS. 

 

La SICT podrá hacer deducciones al pago por disponibilidad de cualquier sección y en cualquier partida que tenga no 

disponibilidad debido al incumplimiento con los tiempos de respuesta para la corrección de cualquier deficiencia. La deducción 

del pago por disponibilidad deberá ser del 100.0% en caso de una Declaración de No Disponibilidad Crítica (DNDC) o del 

50.0% en caso de una Declaración de No Disponibilidad No Crítica (DNDNC). Cabe mencionar que la deducción máxima a 

aplicar por sección será del 100.0% del pago por disponibilidad aplicable a dicha sección, considerando que para que en una 

sección del Tramo Carretero 1 se considere que la Concesionaria ha cumplido con los Criterios Mínimos de Desempeño 

(CMD), la suma de las partidas deberá ser como mínimo 90.0%, de lo contrario se considerará que no está cumpliendo con 

los CMD. 

 
III. Terminación Anticipada del PPS 
El PPS se podrá dar por terminado con responsabilidad para la Concesionaria por las siguientes causas, entre otras:   

 

1. Que la Concesionaria reciba cuando menos cinco Notificaciones de Advertencia de Puntos de Penalización en 

cualquier periodo de cinco años consecutivos.  

2. Que la Concesionaria reciba cuando menos diez Notificaciones de Advertencia de Incumplimiento en cualquier periodo 

de cinco años consecutivos.  

3. Que la Concesionaria acumule 100 o más puntos de penalización dentro de un periodo de 36 meses anteriores a la 

fecha del último incumplimiento.  

4. Que la Concesionaria no cumpla con los programas de operación, mantenimiento y conservación.  

5. Que la Concesionaria no contrate, actualice, otorgue y entregue a la SICT las garantías y seguros requeridos.  

6. Que la Concesionaria no aporte los recursos para restituir el Fondo de Conservación y Mantenimiento.  

7. Que la Concesionaria incurra en un evento de insolvencia o sea declarada en quiebra.  

8. Que la Concesionaria incumpla en el pago de cualquier cantidad adeudada a la SICT conforme al PPS y este no se 

encuentre en disputa bajo el procedimiento para solución de controversias y dicho incumplimiento continúe por 90 días 

después de que la SICT haya requerido a la Concesionaria el pago.  

9. La terminación anticipada del Título de Concesión por renuncia de la Concesionaria, revocación del Título, liquidación 

o quiebra de la Concesionaria, salvo quiebra fortuita. 
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Asimismo, algunas de las causas que podrían dar por terminado el PPS, pero con responsabilidad para la SICT serían:  

 

1. Que la SICT omita el pago de la contraprestación por dos periodos trimestrales consecutivos, siempre y cuando dichas 

sumas no hayan sido impugnadas por la SICT.  

2. Que la SICT ejecute cualquier acto que impida o suspenda la prestación del servicio de capacidad carretera por parte 

de la Concesionaria, sin causa justificada y por 60 días consecutivos. 

 

Cabe mencionar que en caso de que se presente una terminación anticipada del PPS imputable a la Concesionaria o a la 

SICT, la indemnización que se le pagará a la Concesionaria deberá de incluir las deudas financieras reconocidas o no en los 

convenios directos a los que compareció la SICT y cuyo saldo insoluto a la fecha de terminación del PPS se encuentre 

reportado en los estados financieros de la Concesionaria al cierre del mes inmediato anterior. 

 

El PPS define la cantidad de puntos de penalización por cada incumplimiento de AUNETI con respecto a las obligaciones 

establecidas en el PPS. Entre ellas se encuentran el incumplimiento en la entrega de información, contratación de seguros, 

registros, medición del tránsito, coordinación, emergencias, trabajos de operación y mantenimiento, estructuras, inspecciones, 

limpieza, entre otras. 

 

El PPS define como una Notificación de Advertencia de Puntos de Penalización como el aviso por parte de la SICT otorgado 

a AUNETI en cualquier momento en que AUNETI se haya hecho acreedora a 30 puntos de penalización dentro de un periodo 

de 36 meses anteriores a la fecha del incumplimiento materia de dicha notificación. Si en cualquier momento el representante 

designado de la SICT tiene conocimiento de que AUNETI no ha cumplido con cualquiera de sus obligaciones bajo el PPS, 

podrá entregarle una notificación de requerimiento para subsanar, en la que requiera a AUNETI, bajo su costo, subsane dicho 

incumplimiento y repare cualquier daño que de ello derive, estableciendo en dicha notificación el periodo para subsanar. 

 

Por otra parte, se define como Notificación de Advertencia de Incumplimiento el aviso escrito, suscrito por la SICT en el que 

se comunique el incumplimiento reiterado incurrido por AUNETI en caso de que: 

 

i) AUNETI haya cometido cualquier incumplimiento de sus obligaciones y que no lo haya subsanado en los términos 

previstos en el PPS.  

ii) Haya recibido más de una notificación de requerimientos para subsanar incumplimientos del mismo tipo, aunque 

se haya presentado en distintas secciones del TC1 dentro de un periodo de tres años. 

iii) Que el representante designado por la SICT haya entregado a AUNETI una notificación de requerimiento para 

subsanar y el periodo para subsanar aplicable haya vencido sin que dicho incumplimiento hubiere sido subsanado. 

 

IV. Obras Inconclusas 
La Obras Inconclusas definidas en la documentación legal de las Emisiones se componen de: (i) el Colapso del Túnel Xicotepec 

I, lado izquierdo, ubicado en el KM 654+557.35 (esta obra ha sido concluida y se encuentra en operación a partir de diciembre 
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de 2024), que consistía en la excavación y terminación de construcción del túnel lazo izquierdo (dirección México), con una 

longitud de 314 metros ubicado en el km 154+285, (ii) el “Deslizamiento del Talud del Corte XV” , ubicado del km 845+160 al 

km 845+360 que consiste en la construcción de un túnel falso y galería drenante en la zona del talud denominado “Corte XV”, 

dicha obra abarca del km 144+700 al km146+260, y (iii) la “Aparición de Grietas en el terraplén 3.16, ubicado en el km 864+650 

al 864+750”, que consiste en la excavación y abatimiento de talud para llegar al nivel de desplante de la cimentación profunda 

a base de pilas, sobre cimentación se desplantará un muro que formará parte de la estructura cuerpo de la Autopista en esa 

zona del km 164+400 al 164+800 aproximadamente, las cuales la SICT denominó mediante resolución de fecha 31 de agosto 

de 2014 como obras inconclusas y reprogramadas por la SICT mediante autorización de fecha 31 de mayo de 2024. 

 
V. Características Técnicas de la Vía 
El tramo Nuevo Necaxa-Ávila Camacho (Tramo Carretero 1) ubicada en el Estado de Puebla es una vía libre de cobro de tipo 

A4 con una longitud de 36.6km. La vía de jurisdicción federal inició operaciones en septiembre de 2014. Entre los principales 

cambios realizados a partir de las obras establecidas en el PPS se destacan el túnel “Zoquital” de 1,380 metros de longitud y 

el puente “Ing. Gilberto Borja Navarrete” de 850 metros de longitud.  

 

El tramo Ávila Camacho-Tihuatlán (Tramo Carretero 2) de jurisdicción federal ubicado en los Estados de Puebla y Veracruz 

es una vía de peaje tipo A2 con una longitud de 48.1km. Inició operaciones en noviembre de 2012. Cuenta con dos plazas de 

cobro de peaje: Miahuapan y el Piñal. La plaza de cobro Miahuapan inició operaciones en noviembre de 2012 y, 

posteriormente, en septiembre de 2014 fue inaugurado el Tramo Carretero 1, comenzando el cobro de la caseta de cobro de 

la caseta El Piñal. 

 

 
                                                                         Fuente: AUNETI 
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VI. Seguros 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Seguro Aseguradora Tramo Asegurado Vigencia

Obra Civil Terminada Grupo Mexicano de Seguros S.A. de C.V. TC1 y TC2

Sabotaje y Terrorismo Grupo Mexicano de Seguros S.A. de C.V. TC1 y TC2

Contaminación Medio 
Ambiente Grupo Mexicano de Seguros S.A. de C.V. TC1 y TC2

Responsabilidad Civil 
General AIG Seguros México, S.A. de C.V. TC1 y TC2

Responsabilidad Civil 
Usuarios Quálitas Compañia de Seguros S.A. de C.V. TC1 y TC2

Responsabilidad Civil 
Contratista Grupo Mexicano de Seguros S.A. de C.V. TC1 y TC2 19 de enero de 2026 a 31 de 

diciembre de 2026
Fuente: HR Ratings con información de la Concesionaria.

31 de diciembre de 2025    
a                      

31 de diciembre de 2026
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las  

Disposiciones de carácter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores 
Metodologías utilizadas para el análisis* 
 

Metodología de Calificación para Infraestructura y Financiamiento de 
Proyectos, enero de 2023.  
Criterios Generales Metodológicos, octubre de 2024.  

Calificación anterior AUNETCB 24U: HR AAA (E) con Perspectiva Estable.  
AUNETCB 24-2U: HR AAA (E) con Perspectiva Estable. 

Fecha de última acción de calificación  AUNETCB 24U: 5 de mayo de 2025.  
AUNETCB 24-2U: 5 de mayo de 2025. 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para 
el otorgamiento de la presente calificación 

Junio de 2006-enero de 2026.   

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las 
proporcionadas por terceras personas 
 

Autovía Necaxa-Tihuatlán S.A. de C.V., Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. 
de C.V., HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo 
Financiero HSBC, División Fiduciaria.   

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

Calificación vigente de Quálitas Compañía de Seguros, S.A. de C.V. de   
aa-.mx en escala local otorgada por A.M. Best. Calificación vigente de 
Grupo Mexicano de Seguros, S.A. de C.V. de aaa.mx en escala local 
otorgada por A.M. Best. Calificación vigente de AIG Seguros de México, 
S.A. de C.V. de mx AAA en escala local otorgada por S&P Local. 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la 
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, 
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en 
su caso) 
 

El proceso de calificación de HR Ratings incorpora este factor de riesgo y, 
por lo tanto, ya está reflejado en las calificaciones asignadas. 

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes 
valores (en su caso) 

n.a. 

 
 

*Para más información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/ 

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión 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 calificación antes señalada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios correspondientes por la prestación 
de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras 
calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, (iii) la estructura y proceso de 
votación de nuestro Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación 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 administración de activos, o relativas al desempeño de las labores 
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u 
operación, 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 algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden 
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings. 

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precisión, 
exactitud o totalidad de cualquier información. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisión en dicha información o, en caso de que esta sea incorrecta o 
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoría de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings, o un tercero, han pagado una cuota de calificación 
crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración 
de activos y desempeño de su objeto social podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, 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 prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página de la 
propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente reflejan una 
probabilidad estadística 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 inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situación de estrés enfrentada por el 
deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un 
escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil a un millón dólares, moneda de curso legal en los Estados 
Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se 
estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de dólares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra 
moneda). 

 

Contacto con Medios 
comunicaciones@hrratings.com 

 

 


