


























































































































































































































|20y | Credit  OPSIMEX
Rating , .
. A Operadora de Sites Mexicanos S.A.B. de C.V.
Ratings® gency
Pago de 2.2 afios para el periodo proyectado (2025-2027) en nuestro escenario base. Por ultimo, la calificacién mantiene un
ajuste positivo debido al respaldo operativo y financiero con el que cuenta OPSIMEX de otras partes relacionadas.

El Programa Dual de Certificados Bursatiles (o el Programa) es por un monto de hasta P$20,000m o su equivalente en UDIS
con caracter revolvente. De igual forma, la Porcion de Corto Plazo de dicho Programa no podra exceder P$10,000m. Este

Programa se encuentra en proceso de autorizacidn y contara con vigencia de cinco afios, a partir de su autorizacion por parte
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). A continuacion, se muestran los principales detalles del Programa:

Caracteristicas del Programa Dual de Certificados Fiduciarios (préximo a autorizarse)
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e Crecimiento en Ingresos. OPSIMEX reportd ingresos por P$13,185m (+10.9% vs. P$11,892m
registrados al cierre del 2023 y -2.1% vs. P$13,463m esperados en nuestro escenario base). Este
crecimiento es consecuencia principalmente del incremento en el nimero de torres, ya que, al cierre del
2024, la Empresa cuenta con un total de 24,115 torres en comparacion con las 23,097 torres registradas
al cierre del 2023 y las 24,046 torres proyectadas en nuestro escenario base. Ademas, en términos de
contratos firmados, al cierre del 2024, la Empresa registré un total de 29,907, en comparacién de los
29,236 contratos firmados al cierre del 2023 y de los 30,281 contratos proyectados en nuestro escenario
base.

o EBITDA. Al cierre del 2024, OPSIMEX registré P$12,490m en EBITDA (+11.3% vs. P$11,222m
registrados al cierre del 2023 y -1.3% vs. P$12,651m proyectados en nuestro escenario base), con un
margen EBITDA de 94.7% (+35.7pb vs. 94.4% registrados al cierre del 2023 y 94.0% esperados en nuestro
escenario base). Lo anterior es a consecuencia principalmente del crecimiento en ingresos, impulsado por
la expansion organica e inorganica del portafolio en torres.

e Niveles de FLE. Al cierre del 2024, OPSIMEX registro P$7.224m en términos de Flujo Libre de Efectivo
(+10.7% vs. P$6,523m registrados al cierre del 2023 y +7.3% vs. P$6,728m proyectados en nuestro
escenario base). Esto a consecuencia de un incremento en los resultados operativos, asi como una
generacion de Flujo de Libre de Efectivo proveniente de capital de trabajo, el cual cerré al cierre del 2024
en P$424m (vs. -P$43m registrados al cierre del 2023 y vs. -P$316m proyectados en nuestro escenario
base).

e Incremento en Deuda. Al cierre del 2024, la Empresa registré6 una deuda total de P$21,994m (vs.
P$21,166m registrados al cierre del 2023 y vs. P$21,758m proyectados en nuestro escenario base),
mientras que la deuda neta cerré en P$16,093m al cierre el 2024 (vs. P$16,680m registrados al cierre del
2023 y vs. P$17,038m proyectados en nuestro escenario base). Este incremento en deuda es
consecuencia de la adquisicion de un nuevo crédito por un monto de P$352.8m, solicitado por FSITES en
el 4T24, asi como a la revaluacion de la deuda OSM15U, la cual estd denominada en UDIs, que, al cierre
del 2024, presenta un saldo insoluto de P$11,225m, en comparacion con los P$10,735m registrados al
cierre del 2023.

e Crecimiento Orgéanico en Ingresos. Proyectamos un aumento organico en los ingresos, con una Tasa
Media Anual de Crecimiento (TMAC) estimada en 7.3% entre 2025 y 2027. Este crecimiento sera
impulsado principalmente por un incremento constante tanto en el nimero de torres como en la tarifa

promedio anual. Ademas, no se contempla la incorporacion de nuevos clientes durante el periodo
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analizado, por lo que se espera que el Tenancy Ratio se mantenga en torno a 1.26, debido a un crecimiento
moderado en la cantidad de contratos en la relacion con el nUmero de torres. Lo anterior impulsara la
generacion de ingresos para alcanzar P$16,993m para 2027 (vs. P$13,185m en 2024).

e Aumento en la Generacién de Flujo Libre de Efectivo. Durante el periodo proyectado, estimamos que
la Empresa logrard mantener una estructura de costos estable y un capital de trabajo que crezca en linea
con los ingresos, lo cual permitiria alcanzar niveles de FLE por P$8,246m en 2028, frente a los P$7,353m
registrados en 2024.

e Niveles de deuda. Prevemos que OPSIMEX continGie consolidando la nueva deuda, que se llegase a
contratar por parte de FSITES Y Sites Costa Rica. Por consiguiente, esperamos que dicha deuda tenga
promedio de P$1,500m para los afios 2026-2028 con el propdsito de preservar niveles de liquidez. Con
base en este escenario, proyectamos que la deuda bruta ascienda a P$21,084m para 2027 (vs.
P$21,994m registrado en 2024), y que la deuda neta se sitlie en P$15,991m (vs. P$16,093m observados
en 2024). Es relevante sefialar que la deuda esté sujeta a ajustes derivados de las fluctuaciones en el tipo

de cambio y de la revaluacion del UDI.

Factores Adicionales Considerados

e Respaldo operative y financiero por parte de empresas vinculadas. La calificacion esta considerando
un ajuste positivo derivado del apoyo que OPSIMEX recibe de entidades relacionadas con América Mévil,
incluyendo Grupo Carso. En particular, se valora el soporte operativo proporcionado por Operadora CICSA

y el respaldo financiero por parte de Grupo Financiero Inbursa.

Factores que podrian bajar la calificacion

e Menores niveles de FLE. La calificacién podria revisarse a la baja si la Empresa muestra una caida
sostenida en el FLE (promedio por debajo de P$5,400m), que reflejen niveles promedio de Afios de
Pago de Deuda Neta a FLE por encima de 3.7 afios para 2024-2026.

e Cambio en el apoyo operativo y financiero por el grupo de partes relacionadas. Para el analisis de
la calificacién, ésta se puede ver afectada por cambios significativos con relaciéon al apoyo con el que
cuenta la Empresa por parte de empresas asociadas a América Movil, como Grupo Carso, y
especificamente el respaldo operativo de Operaciones CICSAYy el respaldo financiero de Grupo Financiero

Inbursa.
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Nota: Proyecciones realizadas en la Ultima revisién de OPSIMEX el 16 de octubre de 2024, con los anexos

actualizados al 4T24.

Escenario Base: Balance General

2022* 2023* 2024 2025P 2026P 2027P

ACTIVOS TOTALES 103,826 104,737 106,442 108,730 110,464 111,442
Activo Circulante 5,798 5,053 6,739 5,079 5,919 6,216
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 4,888 4,486 5,902 4,096 4,880 5,093
Cuentas por Cobrar a Clientes 292 214 346 340 353 385
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 41 14 32 20 21 22
Pagos Anticipados e Impuestos por recuperar 577 339 459 623 665 716
Activos No Circulantes 98,028 99,684 99,703 103,651 104,545 105,226
Depésitos en Garantia 163 232 134 169 176 183
Altan Redes 410 414 437 478 516 553
Planta, Propiedad y Equipo 78,016 80,576 82,018 81,686 81,686 81,686
Activos Intangibles 16 18 16 18 18 18
Impuestos Diferidos 30 35 39 30 30 30
Activos por Derecho de Uso 19,393 18,409 17,060 21,270 22,119 22,756
PASIVOS TOTALES 59,956 60,006 60,734 62,723 63,590 63,150
Pasivo Circulante 1,748 1,091 11,931 2,697 2,722 2,275
Pasivo con Costo 1,008 562 10,629 2,000 2,000 1,525
Proveedores 267 142 54 247 247 247
Impuestos por Pagar 309 141 1,077 153 159 165
Otros sin Costo 164 246 171 297 316 338
Beneficios a Empleados 50 47 58 51 53 55
Otros 114 199 113 246 263 283
Pasivos no Circulantes 58,208 58,915 48,804 60,026 60,868 60,874
Pasivo con Costo 19,763 20,604 11,365 19,182 19,625 19,558
Impuestos Diferidos 15,690 15,448 15,214 14,732 14,229 13,612
Otros Pasivos No Circulantes 22,755 22,863 22,224 26,112 27,014 27,704
Pasivo por Arrendamiento 21,567 21,608 20,920 24,755 25,604 26,241
Beneficios a empleados 12 14 17 16 16 17
Otros Pasivos Circulantes 1,176 1,240 1,288 1,341 1,394 1,446
CAPITAL CONTABLE 43,870 44,731 45,707 46,007 46,874 48,292
Minoritario 16,991 17,014 17,423 18,147 19,079 20,215
Capital Contribuido, Util. Acum. & Otros 16,621 16,617 16,906 17,392 18,147 19,079
Utilidad del Ejercicio 370 397 517 755 932 1,137
Mayoritario 26,879 27,717 28,284 27,860 27,795 28,077
Capital Contribuido 24,968 27,080 29,042 28,372 28,372 28,372
Utilidades Acumuladas y Otros 2,141 211 -1,105 -2,503 -3,000 -3,274
Utilidad del Ejercicio -229 426 347 1,990 2,423 2,978
Deuda Total 20,771 21,166 21,994 21,182 21,625 21,084
Deuda Neta 15,882 16,680 16,093 17,086 16,744 15,991
Dias Cuentas por Cobrar 16 7 9 9 9 9
Dias Proveedores 20 21 10 21 21 21

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en infarmacidn trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por EY.
Proyecciones a partir del 1725
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Escenario Base: Estado de Resultados

2022+ 2023* 2024 2025P 2026P 2027P
Ventas Totales 10,876 11,892 13,185 14,765 15,776 16,993
Arrendamientos 10,545 11,752 12,979 14,619 15,625 16,837
Servicios de adecuacion 330 140 206 145 151 157
Gastos de Operacion 615 670 695 834 850 901
Gastos de Administracion 484 533 515 693 703 749
Otros Gastos Generales 131 136 180 141 147 152
EBITDA 10,261 11,222 12,490 13,931 14,926 16,092
Depreciacion y Amortizacion 6,055 6,494 6,810 6,481 6,568 6,641
Depreciacion PPE 3,850 4,144 4,390 4,313 4,313 4,313
Amortizacion Pasivos por Arrendamiento 2,172 2,308 2,379 2,124 2,211 2,284
Amortizacion de Intangibles 7 9 9 9 9 9
Amortizacion de la Provision para el Retiro de los Activos 26 33 33 35 35 35
Utilidad Operativa después de Otros 4,206 4,728 5,680 7,449 8,358 9,461
Ingresos por Intereses 428 455 461 419 3086 296
Otros Productos Financieros 0 0 0 41 38 37
Intereses Pagados 1,303 1,314 1,350 1,447 1,298 1,219
Intereses por Arrendamiento 1,827 1,853 1,901 2,097 2,171 2,238
Ingreso Financiero Neto -2,703 -2,713 -2,790 -3,083 -3,124 -3,124
Resultado Cambiario -T11 -445 -476 -444 -442 -459
Resultado Integral de Financiamiento -3,414 -3,157 -3,266 -3,528 -3,566 -3,583
Utilidad antes de Impuestos 792 1,571 2,414 3,922 4,792 5,878
Impuestos sobre la Utilidad 651 749 1,550 1,176 1,438 1,763
Impuestos Causados 902 988 1,782 1,588 1,941 2,381
Impuestos Diferidos -250 -239 -232 -412 -503 -617
Utilidad Neta Consoclidada 141 823 864 2,745 3,355 4,115
Participacion minoritaria en la utilidad 370 397 517 755 932 1,137
Participacion mayoritaria en la utilidad -229 426 347 1,990 2,423 2,978
Cifras UDM
Namero de Torres al cierre 21,702 23,097 24,046 25,046 26,046 27,046
Cambio en Ventas 21.5% 9.3% 10.9% 9.7% 6.8% T.7%
Margen EBITDA 94.3% 94.4% 94.7% 94.4% 94.6% 94.7%
Tasa de Impuestos 82.2% 47.6% 64.2% 30.0% 30.0% 30.0%
Tasa Pasiva 6.4% 6.3% 6.3% 6.5% 8.1% 5.8%
Tasa Activa 7.3% 9.6% 9.4% 7.4% 6.3% 5.8%

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacién trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por EY.
Proyecciones a partir del 1T25.
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Escenario Base: Flujo de Efectivo

2022* 2023* 2024 2025P 2026P 2027P
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 792 1,571 2,414 3,922 4,792 5,878
Partidas sin Impacto en el Efectivo 0 0 0 0 0 0
+ Depreciacién y Amortizacién del Ejercicio 6,055 6,494 6,810 6,481 6,568 6,641
(-)Intereses a Favor -428 -455 -461 -419 -306 -296
+(-)Intereses Capitalizables Cuenta por Cobrar LP 0 0 0 -41 -38 -37
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 5,627 6,039 6,349 6,021 6,223 6,308
Intereses Devengados 1,301 1,317 1,529 1,447 1,298 1,219
Fluctuacion Cambiaria 711 445 297 444 442 459
Intereses por Arrendamiento y Otros 1,832 1,853 1,901 2,097 2,171 2,238
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 3,844 3,615 3,727 3,988 3,911 3,916
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 10,263 11,225 12,490 13,931 14,926 16,102
Decremento (Incremento) en Clientes 10 -42 -85 -39 -13 -32
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos 2,615 79 983 -48 -50 -59
Incremento (Decremento) en Proveedores 112 -126 -88 -1 0 0
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos -172 45 -385 73 78 81
Capital de trabajo 2,565 -43 424 =25 15 =10
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos -902 -988 -1,782 -1,588 -1,941 -2,381
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion 1,663 -1,031 -1,358 -1,614 -1,926 -2,390
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 11,927 10,194 11,132 12,317 13,000 13,712
ACTIVIDADES DE INVERSION
(-)Inversién en Prop., Planta y Equipo -4,097 -2,683 -1,925 -4,348 -4,348 -4,348
(-)Inversién en Activos Intangibles -7 -8 -2 -9 -9 -9
+Intereses Cobrados 428 455 461 419 306 296
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion -3,676 -2,236 -1,466 -3,938 -4,051 -4,062
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 8,250 7,958 9,666 8,379 8,950 9,650
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
+Financiamienos Bancarios y Bursatiles 570 0 700 9,035 2,000 1,000
(-)JAmortizacion de Financiamietos Bancarios y Bursatiles -1,081 0 -452 -10,035 -2,000 -2,000
(-)JAmortizacién de Arrendamientos -1,132 -1,283 -1,484 -2,124 -2,211 -2,284
-Intereses Pagados y otras partidas -1,251 -1,296 -1,326 -1,447 -1,298 -1,219
-Intereses por Arrendamiento -1,832 -1,853 -1,901 -2,097 -2,171 -2,238
Financiamiento "Ajeno” -4,726 -4,432 -4,462 -6,668 -5,679 -6,741
Incrementos (Decremento) en el Capital Social -1,244 -967 -798 0 0 0
Recompra de Acciones -1,024 -843 -919 0 0 0
Dividendos Pagados -1,657 -1,583 -1,548 -1,628 -1,689 -1,752
Distribuciones Fideicomiso -398 -535 -523 -695 -798 -945
Financiamiento "Propio” -4,323 -3,928 -3,788 -2,323 -2,487 -2,697
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. -9,048 -8,361 -8,250 -8,990 -8,166 -9,437
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. -798 -402 1,416 -611 784 213
Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. 0 0 0 -1,194 0 0
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 5,686 4,888 4,486 5,902 4,096 4,880
Efectivo y equiv. al final del Periodo 4,888 4,486 5,902 4,096 4,880 5,093
Cifras UDM
Ajustes Especiales™ -398 -535 -523 -695 -798 -945
Flujo Libre de Efectivo 8,565 6,523 7,224 7,402 7,822 8,246
Amortizacién de Deuda 1,081 0 452 10,035 2,000 2,000
Revolvencia automatica -98 0 -452 0 0 0
Amortizacién de Deuda Final 982 0 0 10,035 2,000 2,000
Intereses Netos Pagados (incluy. Capit.) 823 841 865 1,027 991 924
Servicio de la Deuda 1,805 841 865 11,062 2,991 2,924
DSCR 4.7 7.8 8.3 0.7 2.6 2.8
Caja Inicial Disponible 5,686 4,888 4,486 4,707 4,096 4,880
DSCR con Caja Inicial 7.9 13.6 13.5 1.1 4.0 4.5
Deuda Neta a FLE 1.9 2.6 2.2 23 21 1.9
Deuda Neta a EBITDA 1.5 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por EY.
Proyecciones a partir del 1T25.
“*Distribuciones minoritarias FSITES.
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Escenario Estrés: Balance General

2022+ 2023* 2024 2025P 2026P 2027P
ACTIVOS TOTALES 103,826 104,737 106,442 107,568 106,175 105,850
Activo Circulante 5,798 5,053 6,739 4,877 3,230 2,706
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 4,888 4,486 5,902 3,478 1,758 1,165
Cuentas por Cobrar a Clientes 292 214 346 553 597 627
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 41 14 32 65 68 71
Pagos Anticipados e Impuestos por recuperar 577 339 459 781 807 842
Activos No Circulantes 98,028 99,684 99,703 102,691 102,945 103,144
Depdsitos en Garantia 163 232 134 165 168 172
Altan Redes 410 414 437 478 516 553
Planta, Propiedad y Equipo 78,016 80,576 82,018 81,686 81,686 81,686
Activos Intangibles 16 18 16 18 18 18
Impuestos Diferidos 30 35 39 30 30 30
Activos por Derecho de Uso 19,393 18,409 17,060 20,315 20,527 20,686
PASIVOS TOTALES 59,956 60,006 60,734 65,105 65,704 67,319
Pasivo Circulante 1,748 1,091 11,931 2,453 2,379 3,903
Pasivo con Costo 1,008 562 10,629 2,000 2,000 3,525
Proveedores 267 142 54 210 126 116
Impuestos por Pagar 309 141 1,077 153 159 165
Otros sin Costo 164 246 171 90 93 97
Beneficios a Empleados 50 47 58 51 53 55
Otros 114 199 113 39 40 42
Pasivos no Circulantes 58,208 58,915 48,804 62,653 63,326 63,416
Pasivo con Costo 19,763 20,604 11,365 22,182 22,625 22 558
Impuestos Diferidos 15,690 15,448 15,214 15,314 15,279 15,223
Otros Pasivos No Circulantes 22,755 22,863 22,224 25,156 25,422 25,634
Pasivo por Arrendamiento 21,567 21,608 20,920 23,800 24,012 24171
Beneficios a empleados 12 14 17 16 16 17
Otros Pasivos Circulantes 1,176 1,240 1,288 1,341 1,394 1,446
CAPITAL CONTABLE 43,870 44,731 45,707 42,463 40,471 38,531
Minoritario 16,991 17,014 17,423 17,470 17,777 18,138
Capital Contribuido, Util. Acum. & Otros 16,621 16,617 16,906 17,209 17,470 17,777
Utilidad del Ejercicio 370 397 517 261 307 361
Mayoritario 26,879 27,7117 28,284 24,992 22,694 20,393
Capital Contribuido 24,968 27,080 29,042 28,372 28,372 28,372
Utilidades Acumuladas y Otros 2,141 211 -1,105 -3,268 -5,607 -7,989
Utilidad del Ejercicio -229 426 347 -112 -71 10
Deuda Total 20,771 21,166 21,994 24182 24,625 26,084
Deuda Neta 15,882 16,680 16,093 20,704 22,867 24,919
Dias Cuentas por Cobrar 16 7 9 16 17 17
Dias Proveedores 20 21 10 17 11 10

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por EY.
Proyecciones a partir del 1T25.
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Escenario Estrés: Estado de Resultados

2022* 2023* 2024 2025P 2026P 2027P
Ventas Totales 10,876 11,892 13,185 12,845 13,279 13,859
Arrendamientos 10,545 11,752 12,979 12,700 13,128 13,703
Servicios de adecuacion 330 140 206 145 151 157
Gastos de Operacion 615 670 695 2,562 2,692 2,949
Gastos de Administracion 484 533 515 2,421 2,546 2,797
Otros Gastos Generales 131 136 180 141 147 152
EBITDA 10,261 11,222 12,490 10,283 10,587 10,910
Depreciacién y Amortizacion 6,055 6,494 6,810 6,416 6,438 6,456
Depreciacion PPE 3,850 4,144 4,390 4,313 4,313 4,313
Amortizacion Pasivos por Arrendamiento 2172 2,308 2,379 2,059 2,081 2,009
Amortizacién de Intangibles 7 9 9 9 9 9
Amortizacion de la Provisién para el Retiro de los Activos 26 33 33 35 35 35
Utilidad Operativa después de Otros 4,206 4,728 5,680 3,866 4,149 4,464
Ingresos por Intereses 428 455 461 322 222 153
Otros Productos Financieros 0 0 0 41 38 37
Intereses Pagados 1,303 1,314 1,350 1,517 1,557 1,575
Intereses por Arrendamiento 1,827 1,853 1,901 2,055 2,074 2,091
Ingreso Financierc Neto -2,703 -2,713 -2,790 -3,209 -3,370 -3,475
Resultado Cambiario -T11 -445 -476 -444 -442 -459
Resultado Integral de Financiamiento -3,414 -3,157 -3,266 -3,654 -3,813 -3,934
Utilidad antes de Impuestos 792 1,571 2,414 212 336 530
Impuestos sobre la Utilidad 651 749 1,550 64 101 159
Impuestos Causados 902 988 1,782 86 136 215
Impuestos Diferidos -250 -239 -232 -22 -35 -56
Utilidad Neta Consolidada 141 823 864 149 235 371
Participacion minoritaria en la utilidad 370 397 517 261 307 361
Participacion mayoritaria en la utilidad -229 426 347 -112 -1 10
Cifras UDM
Numero de Torres al cierre 21,702 23,097 23,671 23,921 24171 24,421
Cambio en Ventas 21.5% 9.3% 10.9% 1.2% 3.4% 4.4%
Margen EBITDA 94.3% 94.4% 94.7% 80.1% 79.7% 78.7%
Tasa de Impuestos 82.2% 47 .6% 64.2% 30.0% 30.0% 30.0%
Tasa Pasiva 6.4% 6.3% 6.3% 6.4% 6.4% 6.1%
Tasa Activa 7.3% 9.6% 9.4% 7.2% 6.9% 6.3%

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion tnmestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por EY.
Proyecciones a partir del 1T25.
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo

Operadora de Sites Mexicanos S.A.B. de C.V.

2022* 2023* 2024 2025P 2026P 2027P
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 792 1,571 2,414 212 336 530
Partidas sin Impacto en el Efectivo 0 0 0 0 0 0
+ Depreciacion y Amortizacion del Ejercicio 6,055 6,494 6,810 6,416 6,438 6,456
(-)Intereses a Favor -428 -455 -461 -322 -222 -153
+(-)Intereses Capitalizables Cuenta por Cobrar LP 0 0 0 -41 -38 -37
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 5,627 6,039 6,349 6,053 6,178 6,266
Intereses Devengados 1,301 1,317 1,529 1,517 1,557 1,575
Fluctuacion Cambiaria 711 445 297 444 442 459
Intereses por Arrendamiento y Otros 1,832 1,853 1,901 2,055 2,074 2,091
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 3,844 3,615 3,727 4,017 4,073 4,124
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 10,263 11,225 12,490 10,283 10,587 10,920
Decremento (Incremento) en Clientes 10 -42 -85 -98 -44 -30
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos 2,615 79 983 -35 -33 -42
Incremento (Decremento) en Proveedores 112 -126 -88 81 -83 -10
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos -172 45 -385 52 63 62
Capital de trabajo 2,565 -43 424 -0 -98 =20
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos -902 -988 -1,782 -86 -136 -215
Flujos Generados o Utilizados en la Operacién 1,663 -1,031 -1,358 -86 =234 =234
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 11,927 10,194 11,132 10,196 10,353 10,686
ACTIVIDADES DE INVERSION
(-)Inversion en Prop., Planta y Equipo -4,097 -2,683 -1,925 -4,348 -4,348 -4,348
(-)Inversion en Activos Intangibles -7 -8 -2 -9 -9 -9
+Intereses Cobrados 428 455 461 322 222 153
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion -3,676 -2,236 -1,466 -4,035 -4,135 -4,204
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 8,250 7,958 9,666 6,161 6,218 6,482
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
+Financiamienos Bancarios y Bursatiles 570 0 700 12,035 2,000 3,000
(-)Amortizacién de Financiamietos Bancarios y Bursatiles -1,081 0 -452 -10,035 -2,000 -2,000
(-)JAmortizacion de Arrendamientos -1,132 -1,283 -1,484 -2,059 -2,081 -2,099
-Intereses Pagados y otras partidas -1,251 -1,296 -1,326 -1,517 -1,557 -1,575
-Intereses por Arrendamiento -1,832 -1,853 -1,901 -2,055 -2,074 -2,091
Financiamiento "Ajeno” -4,726 -4,432 -4,462 -3,632 -5,711 -4,764
Incrementos (Decremento) en el Capital Social -1,244 -967 -798 0 0 0
Recompra de Acciones -1,024 -843 -919 0 0 0
Dividendos Pagados -1,657 -1,583 -1,491 -1,628 -1,689 -1,752
Distribuciones Fideicomiso -398 -535 -580 -546 -538 -559
Financiamiento "Propio" -4,323 -3,928 -3,788 -2,174 -2,227 -2,311
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. -9,048 -8,361 -8,250 -5,806 -7,938 -7,075
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. -798 -402 1,416 356 -1,720 -593
Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. 0 0 0 -2,779 0 0
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 5,686 4,888 4,486 5,902 3,478 1,758
Efectivo y equiv. al final del Periodo 4,888 4,486 5,902 3,478 1,758 1,165
Cifras UDM
Ajustes Especiales™ -398 -535 -580 -546 -538 -559
Flujo Libre de Efectivo 8,565 6,523 7,167 2,757 5,661 5,937
Amortizacién de Deuda 1,081 0 452 10,035 2,000 2,000
Revolvencia automatica -98 0 -452 594 0 0
Amortizacion de Deuda Final 982 0 0 10,629 2,000 2,000
Intereses Netos Pagados (incluy. Capit.) 823 841 865 1,195 1,335 1,421
Servicio de la Deuda 1,805 841 865 11,824 3,335 3,421
DSCR 4.7 7.8 8.3 0.2 1.7 1.7
Caja Inicial Disponible 5,686 4,888 4,486 5,902 3,478 1,758
DSCR con Caja Inicial 7.9 13.6 13.5 0.7 2.7 2.2
Deuda Neta a FLE 1.9 2.6 2.2 7.5 4.0 4.2
Deuda Neta a EBITDA 1.5 1.5 1.3 2.0 2.2 2.3
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por EY.
Proyecciones a partir del 1T25.
**Distribuciones mineritarias FSITES.
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Informacién complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores

Metodologias utilizadas para el andlisis* Evaluacion de Riesgo Corporativo, febrero 2024.

Calificacion anterior Inicial

Fecha de ultima accion de calificacion Inicial

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para 1T22-4T723

el otorgamiento de la presente calificacion

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las Informacion financiera anual auditada por EY e informacion trimestral
proporcionadas por terceras personas publica

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron n.a.

utilizadas por HR Ratings (en su caso)

HR Ratings considerd al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la n.a.
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador,
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en
Su caso)

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes n.a.
valores (en su caso)

*Para mas informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

**HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities
and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segln lo descrito en
la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y
por el Financial Conduct Authority (FCA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings harecibido los honorarios correspondientes por la prestacion
de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras
calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacién, y (iii) la estructuray proceso
de votacion de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion 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 administracién de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demés entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u
operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones 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 algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversiéon u operacion, y
pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificaciéon de HR Ratings.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precision,
exactitud o totalidad de cualquier informacion. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacion o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota
de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La bondad del instrumento o solvencia de la emisoray, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto ala
administracién de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, al alza o a la baja la calificacién, sin que ello implique responsabilidad alguna
acargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera éticay con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en
la pagina de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, por lo que no necesariamente reflejan una
probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de
pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversién, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situaciéon de estrés enfrentada por el
deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como complemento del anélisis elaborado sobre un
escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil a un millén délares, moneda de curso legal en los
Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emision. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota
anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente
en otra moneda).
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comunicaciones@hrratings.com
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FitchRatings

--capex invertido principalmente en FSITES y FCO se distribuye a los accionistas de FSITES;
--distribuciones totales a los accionistas de Opsimex en torno a MXN2,000 millones durante los
préximos dos afios.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién
positiva/alza:

--la calificacion nacional de largo plazo de Opsimex es la mas alta de la escala calificacion, por
lo que no es posible un alza.

Para las calificaciones internacionales, Fitch no prevé ninguna accion de calificacion en este
momento, sin embargo, considera los siguientes factores:

--una mejora en el entorno operativo;

--mantener una relacién operativa fuerte con AMX;

--relacién FCO-capex a deuda mayor de 20%;

--margen EBITDA cercano o superior a 65% de manera sostenida.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién
negativa/baja:

--la calificacién internacional de riesgo emisor (IDR; issuer default rating) de largo plazo en
moneda extranjera de Opsimex podria verse afectada por cambios en el techo pais o la baja de
la calificacion soberana de México;

--un nivel de apalancamiento (pre-IFRS 16) por encima de 5.5x de forma consistente;

--un deterioro en el perfil operativo que presione los margenes EBITDA a niveles cercanos o
por debajo de 55%;

--cambios no favorables en la regulacion.

LIQUIDEZ

Al 31 de diciembre de 2024, Opsimex tenia un saldo de efectivo y equivalentes consolidados
disponibles de MXN5,901 millones, de los cuales MXN1,190 millones estaban en FSITES, y
mantenia deuda de corto plazo por cerca de MXN10,000 millones. La compafiia tiene
flexibilidad para reducir las distribuciones a los accionistas, diferir las inversiones de capital si la
demanda de infraestructura de torres se desacelera e incrementar rdpidamente su posicion de
efectivo. Opsimex ha demostrado tener un buen acceso a los mercados de capitales y Fitch
espera que refinancie una porciéon de los MXN9,700 millones de CB con vencimiento en 2025, y
gue cancele el resto con efectivo.

PERFIL DEL EMISOR

Opsimex es un proveedor de infraestructura pasiva para los operadores de telefonia mévil. La
entidad opera el portafolio mas grande de torres en México, con la cobertura mas completa en
el pais y esta integrado por 24,115 torres al cierre de 2024. El modelo de negocio de torres de
comunicacion tiene ingresos y generacion de flujo predecibles, riesgo tecnoldgico bajo, rotacion
baja de operadores y una demanda favorable debido a las tendencias de la industria. Opsimex
es el accionista directo de 72.5% de las acciones de FSITES.






