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Comunicado de prensa:

S&P Global Ratings bajé calificacionde la
emisionde deuda de Demex 1a ‘mxCCC+’ de
‘mxBBB+’; la perspectiva se mantiene negativa

24 de febrero de 2022

Resumen de la Accion de Calificacion

— Desarrollos Eoélicos Mexicanos de Oaxaca 1, S.A.P.l.de C.V. (Demex o el proyecto) experimentd
una baja considerable en la generacion de energia durante 2020 y 2021, como consecuencia de
una menor disponibilidad del recurso e6lico. Debido a esto, el proyecto utilizd en su totalidad la
cuenta de reserva del servicio de la deuda (DSRA, por sus siglas en inglés de debt service
reserve account), agotando lamisma en el pago de cupén de enero de 2022. Esta situacion
debilita, en nuestra opinion, severamente la liquidez del proyecto y la capacidad de repago del
mismo.

— Enconsecuencia, el 24 de febrero de 2022, S&P Global Ratings baj6 la calificacién de deuda en
escala nacional —CaVal- a ‘mxCCC+’de ‘mxBBB+’ de la emisioén de Demex (con clave de pizarra,
DMXI 15). La perspectiva se mantiene negativa.

— La perspectiva negativa refleja nuestra expectativa de una baja de calificacién adicional de
Demex en los proximos seis a doce meses, si la generacion de energia en el parque continda
siendo deficiente, lo cual, en nuestra opinién, podria imposibilitar la capacidad de pago de
deuda del proyecto.

Fundamento de la Accion de Calificacion

El proyecto experimentd un deterioro sin precedente en su capacidad de generacién de flujos
como consecuencia de unabaja velocidad del viento que lo llevo a utilizar en su totalidad la
cuenta de reserva del servicio de la deuda. El parque eélico ha sufrido en los Ultimos 24 a 36
meses una baja sumamente considerable en la velocidad del viento que se tradujo en una
generacion de energia consistentemente por debajo del escenario P-90 determinado por el
ingeniero independiente (la diferencia se encuentra en alrededor de 15%-20%). Como
consecuencia, el proyecto utilizé la DSRA para el pago de cupén de julio de 2021 por un monto de
$13 millones de pesos mexicanos (MXN) y el saldo remanente por MXN32 millones para cubrir el
pago de cupdn de enero de 2022. Por lo que, actualmente, la estructura no cuenta con reserva
para el servicio de la deuda, lo que consideramos como una importante debilidad desde el punto
de vista crediticio.

La Unica medida de contencién actualmente vigente son los 177GW-18GW en el banco de energia
que podria ser utilizado por el off-taker (comprador de energia) —Grupo Bimbo S.A.B.de C.V.
(escala global, BBB/Estable/-- y escala nacional, mxAA+/Estable/--) — en caso de que el parque

eélico presente algun déficitrespecto ala cantidad requerida en los proximos meses. Es una
practica recurrente que el banco de energia sea utilizado en los meses de baja generacion,
usualmente en los meses de abril ymayo, ya que es una época de baja generacion en el parque,
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por lo que la energia almacenada es vendida al off-taker al precio actual del contrato de compra
de energia (PPA, siglas en inglés para power purchase agreement), que actualmente podria oscilar
entre los MXN25 millones-MXN30 millones y contribuir para el siguiente pago de cupén en julio de
2022. En nuestra opinidn, para que exista una probabilidad de incumplimiento de la deuda en julio
de 2022, considerando el banco de energia, la generacion de energia en el parque tendria que
estar alrededor o marginalmente por debajo de un escenario de viento P-99.

Sin embargo, debido al limitado margen de maniobra del proyecto y el bajo desempeno de los
anos anteriores, en nuestra opinion, el proyecto se encuentra altamente vulnerable para cumplir
con sus obligaciones de pago en los siguientes 12 a 24 meses, dependiendo de una mejora
sustancial en eldesempeno del viento.

Perspectiva

La perspectiva negativa refleja nuestra expectativa de una baja de calificacién adicional de Demex
en uno o més niveles (notches) en los proximos seis a doce meses, sila generacion de energia en el
parque continua con la mismatendencia de los Ultimos anos o no mejora significativamente, lo

cual, en nuestra opinién, podria imposibilitar la capacidad de pago de deuda del proyecto.
Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva a estable o subir las calificaciones en caso de que la generacion
se ubique consistentemente cercana o por arriba del escenario P-90y, de esta manera, la
generacion de flujos de efectivo sea suficiente para cumplir con sus obligaciones de pago,
traducido enindicadores de DSCR alrededor de 1.1x, aunado aque exista una reconstitucion de la
DSRA en los siguientes pagos de cupén.

Detalle de las calificaciones

CALIFICACION CALIFICACION PERSPECTIVA/REV. PERSPECTIVA/ REV.
CLAVE DE PIZARRA ACTUAL ANTERIOR ESPECIAL ACTUAL ESPECIAL ANTERIOR
DMXI 15 mxCCC+ mxBBB+ Negativa Negativa

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Criterios para la asignacion de calificaciones ‘CCC+’,‘CCC’, ‘CCC-"y ‘CC’, 1 de octubre de 2012.

— Metodologia para contraparte de construccioén v operaciones de financiamiento de proyectos,
20 de diciembre de 2011.

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

— 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.

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

— Metodologia v supuestos para la evaluaciéon de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.
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— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional v regional, 25 de junio de 2018.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacién Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

— Energia renovable en México se gueda aoscuras, 11 de febrero de 2021.

— Reforma propuesta a la ley de la industria eléctrica podria profundizar los desafios para los
provectos de energia en México, 25 de marzo de 2021.

— Panorama del sector corporativo e infraestructura de América Latina - Primer semestre de
2021, 20 de agosto de 2021.

— Panorama econémico para América lLatina en el primer trimestre de 2022: Alta inflacién v
debilidad del mercado laboral mantendran elevados los riesgos en 2022”, publicado el 29 de
noviembre de 2021.

— S&P Global Ratings revis6 perspectiva a negativa de estable de laemisién de Demex 1:
confirmé calificacién de ‘mxBBB+’, 23 de junio de 2021.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion 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.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitioweb pablico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones

ubicadoen la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de septiembre de 2021.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por elemisor y/o sus
agentes y asesores. Talinformacién puede incluir, entre otras, segin las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacién, estados financieros anuales auditados ytrimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las comparias controladoras-, informacién
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas conla direccione informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa

Mexicana de Valores.

La calificacién se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificaciéon citada.
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3) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion conuna fecha especifica, y estd vigente a la fecha de la Accién 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 Acciénde 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 publicacion de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Acciénde Calificacion Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una versién actualizada del Modelo de Calificacionesen uso a
la fecha de la dltima Accién de Calificacién Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de
Calificacionesactualizado se considerd innecesaria para arribar a esa Acciénde Calificacion
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) enlas que se considera que elevento que se estd evaluando no es relevante para
correr la versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo conlos
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalua el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificacionesy, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias

revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.
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