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negativa de estable de la emision de Demex 1;
confirmé calificacion de ‘mxBBB+’

23 de junio de 2021

Resumen de la Accion de Calificacion

- . - ’ " CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
— Durante los Gltimos dos anos la generacion de energia en el parque Desarrollos Eélicos

Mexicanos de Oaxaca 1, S.A.P.I. de C.V. (Demex o el proyecto) ha estado por debajo de nuestro Jafet Pérez Trujillo
escenario base, debido principalmente a una menor velocidad del viento a la esperada. Sin Ciudad de México
embargo, en el largo plazo, no prevemos un cambio significativo en la generacion de vientoen la 52 (55) 5081 -4507
region ya que consideramos que el proyecto cuenta con una localizacion estratégica, ubicado jafet.perez

en el Istmo de Tehuantepec, en el estado de Oaxaca. Por lo anterior, seguimos proyectando @spglobal.com

indices de cobertura del servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés) minimoy

promedio de 1.2x. CONTACTOS SECUNDARIOS

— Enconsecuencia, el 23 de junio de 2021, S&P Global Ratings confirmé la calificacién de deuda Daniel Castineyra
en escala nacional ~CaVal- de ‘mxBBB+’ de la emisién de Demex (con clave de pizarra, DMX| Ciudad de México

15), pero revisé la perspectiva a negativa de estable. 52 (55) 5081 -4497
daniel.castineyra

— La perspectiva negativa refleja nuestra expectativa de una posible baja de calificacion de @spglobal.com
Demex en los préximos 12 a 24 meses, en caso de que el recurso edlico del proyecto se sitle
consistente y considerablemente por debajo del escenario P-90 y ello se traduzca en una
reconstitucion de la reserva de servicio de la deuda mas lenta a la esperada. En nuestra
opinién, esto deterioraria nuestra vision de la resiliencia del proyecto ante un escenario de
estrés. La perspectiva negativa también refleja una posible revision de nuestro escenario base
de P-90 en caso de que la velocidad de viento se mantenga por debajo de lo que contemplamos
en el escenario base de manera continua y prolongada.

Fundamento de la Accion de Calificacion

A pesar de una menor velocidad del viento observada recientemente en el proyecto,
consideramos que la generacion en el largo plazo se mantendréa consistente con un escenario
P-90. En los Ultimos dos anos la velocidad del viento ha sido menor respecto a nuestro escenario
base o un escenario P-90 (determinado por el reporte del ingeniero independiente). Sin embargo,
no consideramos que haya un cambio significativo en los recursos eélicos de la region que puedan
llevarnos a cambiar significativamente nuestros supuestos del escenario base, ya que el istmo de
Tehuantepec, localizado en el estado de Oaxaca, tiene uno de los potenciales méas altos para la
generacion de recurso eédlico en México. En nuestro escenario base, seguimos esperando un DSCR
minimoy promedio alrededor de 1.2x durante la vigencia de la emisién de Demex, lo que respalda
nuestra confirmacion de su calificacion actual.

Continuo y prolongado bajo desempefio del proyecto podria deteriorar nuestra opinién sobre
su resiliencia ante un escenario de estrés. En este contexto, la reconstituciéon de la cuenta de
reserva para el pago de servicio de deuda (DSRA por sus siglas en inglés) ha sido mas lenta que la
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esperada. A la fecha, dicha reserva presenta un saldo de $45.1 millones de pesos (MXN), lo que
representa 25% del saldo total de la misma. En consecuencia, revisamos la perspectiva de la
emision a negativa de estable, lo que refleja que, en caso de mantenerse esta tendencia de bajo
desempeno en los proximos 12 a 24 meses, se podria deteriorar nuestra vision sobre la resiliencia
del proyecto ante un escenario de estrés o podriamos utilizar estimaciones méas conservadoras
sobre el viento en nuestro escenario base y a la baja, lo cual podria llevarnos a bajar la calificacion
del proyecto.

Escenario Base

Supuestos del escenario base

— Esperamos una generacion de viento consistente con un escenario P90, de alrededor de 270-
280 GWh por ano.

— Disponibilidad de turbinas de 96%.

— Actualizacion de tarifas en linea con nuestras expectativas de inflaciéon en México de 3.8% para
2021, 3.2% para 2022,y 3% para los anos siguientes; de acuerdo con los supuestos
macroeconémicos de nuestro articulo “Despite Growth Picking Up, Pre-Pandemic Weaknesses
Remain” publicado el 25 de marzo de 2021.

— Proyectamos gastos de operaciéon y mantenimiento (O&M) actualizados con base en la
inflacion.

— Paralalinea de crédito que se contraté con Banco Santander (México) que cubre la reserva
para el servicio de la deuda, utilizamos las tasas de interés (TIIE) actuales de alrededor de 4% a
5% para 2021, con un incremento anual de 100 puntos base (pb) en los siguientes tres anos,
més la sobretasa de 350 pb.

Indicadores clave

— DSCR minimoy promedio alrededor de 1.2x.

Supuestos del escenario a la baja

— Asumimos un escenario de generacion de viento consistente con un escenario P-99.

Disponibilidad de turbinas de 90%.

Proyectamos el monto de los gastos de O&M, 12% por encima de nuestro escenario base.

Estresamos la TIIE en un nivel de 8% durante la vigencia de la linea de crédito.

Indicadores clave

— DSCR minimo de 0.9x.

Perspectiva

La perspectiva negativa refleja nuestra expectativa de una posible baja de calificaciéon de Demex
en los préximos 12 a 24 meses, en caso de que el recurso edlico del proyecto sea considerable y
consistentemente menor al escenario P-90 y ello se traduzca en una reconstitucién de la reserva
de servicio de la deuda mas lenta a la esperada. En nuestra opinion, esa situacion deterioraria la
calidad crediticia de la emisién de Demex ante un escenario de estrés. La perspectiva negativa
también refleja una posible revisién de nuestro escenario base de P-90 en caso de que la
velocidad de viento se mantenga por debajo del escenario base de manera continua y prolongada.
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Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva a estable o subir la calificacién de los certificados DMXI 15 si la
generacion de energia es superior a la contemplada en nuestro caso base de forma consistente; lo
cual se traduciria en DSCR minimo proyectado por arriba de 1.2x. Asimismo, podriamos subir la
calificacion en caso de que la cuenta de reserva se reconstituya méas rapido de lo esperado, y en
nuestra opinion, el proyecto sea mas resiliente ante un escenario de estrés.

Contraparte

Grupo Bimbo es la contraparte clave en el proyecto, ya que es el Unico comprador de energia de
largo plazo. Una baja de calificacion de la compania por debajo de la calificacion del proyecto
detonaria una accion similar sobre la emisién de Demex 1, debido a la posible dificultad para
encontrar otro comprador que entre en un acuerdo de largo plazo en iguales o mejores
condiciones para el proyecto.

Asimismo, la calidad crediticia de Gesa, con quien el proyecto tiene un contrato de O&M por 10
anos, no es una limitante porque existen diversos operadores y abastecedores de equipo
disponibles para su reemplazo. Ademas, el proyecto cuenta con la suficiente liquidez para cubrir
tales reemplazos, dado que existe una reserva de O&M de MXN40 millones, la cual tiene el
respaldo de una linea de crédito de Banco Santander México (no calificado).

Liquidez

La liquidez del proyecto se beneficia de una reserva de 0&M de MXN40 millones y otra para el
servicio de la deuda, que a la fecha tiene un saldo de MXN45.1 millones, las cuales estan
respaldadas por una linea de crédito otorgada por Banco Santander México. Consideramos que el
proyecto tiene una liquidez adecuada, dado que esperamos, que, durante los proximos 12 meses,
los flujos generados por el mismo sean suficientes para mantener DSCR por encima de 1x,y que
continlen reconstituyendo la reserva en los proximos 12 a 24 meses.

Las distribuciones de efectivo estan limitadas por algunas restricciones financieras (covenants),
tales como el DSCR de los ultimos 12 meses y prospectivos de los siguientes 12 meses, que deben
ser mayores a 1.20x.
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Resumen de las calificaciones

Desarrollos Eélicos Mexicanos de Oaxaca 1, S.A.P.l.de C.V.

Perfil crediticio individual (SACP) -- Fase de operaciones (deuda senior)

Evaluacion del negocio de la fase de operaciones 6 (de 1a12:donde 1 esel mas
fuerte)

Impacto a la baja sobre el SACP preliminar

Anélisis pesimista del SACP preliminar Positivo
Impacto de la estructura de capital y del DSCR promedio en el SACP N
preliminar eutral
Liquidez Neutral
Evaluacion del anélisis comparativo de calificaciones Neutral
Ajustes a la evaluacion de la contraparte Neutral
Modificadores (deuda senior)
Vinculacion a controladora Desvinculada
Proteccion estructural Neutral
Limites de calificacion soberana BBB
Calificacion de emision de deuda senior mxBBB+
Detalle de las calificaciones
CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR Eg Egglicl_l\@r/ﬁfﬁ/ Eg EEEI%ACI_TIIA\I/\IA'I'/EF;%EI\O/R
DMXI 15 mxBBB+ mxBBB+ Negativa Estable

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

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

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

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

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

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

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

— Metodologia: Estructura de la transaccién de financiamientos de proyectos, 16 de septiembre
de 2014.

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

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— S&P Global Ratings sube calificacién de deuda a ‘mxBBB+’ de ‘mxBBB’ de la emisién de Demex
1: la perspectiva es estable, 29 de junio de 2020.

— Propagacién del coronavirus erosionara la calidad crediticia de los activos de infraestructura
en América Latina, 7 de abril de 2020.

— Panorama para empresasy proyectos de infraestructura de América Latina, primer semestre
de 2020: Actualizacién de las principales tendencias corporativas, 27 de julio de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones

ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de marzo de 2021.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segln las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compariias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informaciéon legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacioén
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accién de Calificacion Crediticia.
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