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Durante el 2018 el mercado de deuda corporativa nacional tuvo un primer
semestre de alto dinamismo en donde se detento el 71.6% de lo colocado en el
afio ($190,282mdp), mientras que el segundo semestre fue menos dindmico con
solo el 28.4%. El desempefio del 1S18 se puede explicar por el adelanto de
programas de emisores para sus financiamientos previo a las elecciones,
mientras que para el segundo semestre el monto colocado se debilité ante un
sentimiento de incertidumbre tanto en los mercados internacionales como en el
mercado local. Es importante sefialar que las Gltimas emisiones fueron
colocadas por un monto menor al convocado y en algunos otros casos se
pospusieron de manera indefinida.

Para el inicio de 2019 esperamos que se mantenga la cautela tomando en cuenta
los factores de riesgo que podrian afectar el comportamiento del mercado: (1)
politicas monetarias de los principales bancos centrales (Fed, ECB y Banxico);
(2) expectativas de menor crecimiento en 2019 respecto a 2018; (3)
comportamiento del MXN frente al délar; y (4) volatilidad en flujos de capital.
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Mercado dindmico en el 1S18 y cauteloso en el 2S18. Durante el 2018, el
monto de amortizaciones ascendié a $108,699mdp, compuesto en un 73.8% por
amortizaciones programadas y el 26.2% restante por amortizaciones anticipadas.
Este total de vencimientos representa el 57.1% de lo colocado en el afio
($190,282mdp). Como ya hemos comentado en publicaciones anteriores,
durante el 1S18 el mercado mostré mucho dinamismo favorecido por la
anticipacion por parte de los participantes de cubrir sus necesidades de
financiamiento/inversion previo a eventos politicos relevantes. Bajo ese
escenario, el 2S18 se desaceleré ante la incertidumbre observada a nivel
internacional y local.

En este contexto, durante el 2018 los inversionistas mostraron una marcada
preferencia por las tasas revisables con el 51.1% de lo emitido (48.0%
referenciado a TIIE 28 y 3.1% a LIBOR) mientras que 2017 representaban el
47%, por su parte los bonos referenciados a tasa fija fueron los menos preferidos
en 2018 con un 22.1% de lo colocado, muy inferior al 44.5% de 2017.

Principales emisores de LP en 2018. El 46.2% de lo emitido a lo largo del afio
fue a través de siete emisores: Fonadin (Concesién de la Autopista México-
Puebla) con $15,383mdp, CFE con $15,290mdp, Grupo LALA con
$13,000mdp, TFOVIS (Fovissste) con $12,000mdp, Fibra Uno (FUNO) con
$11,200mdp, FEFA (Fondo Especial para Financiamientos Agropecuarios) con
$11,125mdp de colocaciones publicas y Daimler México con $9,836mdp.

Entrada de nuevos jugadores en 2018. Durante el afio se presentd un
diferencial positivo entre los vencimientos y lo colocado en el afio (emision
adicional = $81,470mdp) favorecido en parte por la incorporacion de nuevos
participantes. Los nuevos emisores mas relevantes (dejando fuera concesiones)
por monto son: Grupo LALA (por $13,000mdp), Gruma (por $3,000mdp),
Engencap Holding ($2,800mdp), BeGrand (por $1,500mdp) y Comercializadora
Circulo K (por $1,283mdp), principalmente.

Nuevas emisoras en 2018

$mdp

Emisién Monto Calificacién Tasa Emisor Sector

Emitido Ponderada

91LALA18 6,000 AA FUA:9.17% Grupo LALA Alimentos
91LALA18-2 4,000 AA TIE28 + 0.5% Grupo LALA Alimentos
91LALA18-3 3,000 AA TIE28 + 0.4% Grupo LALA Alimentos
91GRUMA18 3,000 AA+ TIE28 + 0.38% GRUMA Alimentos
91CIRCLEK18 1,283 A TIE28 + 2.5% Comercializadora Circulo CCK Consumo
91GHEMA18 300 A- TIE28 + 3% Promotora Empresarial del Norte Grupos Industriales
95MXPUCB18 2,643 AAA FIJA: 9.12% Fonadin (Autopista México-Puebla) Infraestructura
95MXPUCB18U 12,740 AAA UDIS : 5.07% Fonadin (Autopista México-Puebla) Infraestructura
91LEPCB18 4,500 AAA FIJA : 9.96% Libramiento Elevado de Puebla Infraestructura
91ENCAPCB18 2,100 AAA TIE28 +2.2% Engencap Holding Serv. Financieros
91ENCAPCB18-2 700 AAA FIJA : 10.27% Engencap Holding Serv. Financieros
91BEGRAND18 1,500 A+ TIE28 + 2.55% BeGrand Vivienda
91HIRCB18 700 AAA TIE28 +2.2% HIR CASA SFOL Hipotecaria
91VANRECB18 300 AA TIE28 + 2.4% Vanrenta Serv. Financieros
91FIRMACB18 240 AAA TIE28 + 2.5% Firma Car Serv. Financieros
Total 43,006

Fuente: Banorte-Ixe / Valmer al cierre de diciembre de 2018
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Por su parte, el mercado de Corto Plazo ascendié a $33,403mdp al cierre de
2018, lo cual representa una disminucion del 31.7% vs 2017, explicado en
mayor parte por la salida de SOFOM Inbursa (antes CF Credit Services), quien
al cierre de 2017 contaba con un monto en circulacion de $13,100mdp, asi como
también las salidas del mercado de FEFA, NRF y un decremento generalizado

en monto de los principales colocadores.
Principales colocadores de Largo Plazo en 2018
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Fuente: Banorte-Ixe / Valmer al cierre de diciembre de 2018.

Eventos relevantes del afio 2018

A lo largo del afio se dieron a conocer diversas noticias de relevancia para el
mercado de deuda. A continuacién hacemos una breve recopilacion de las mas
importantes desde nuestro punto de vista:

México. El 11 de abril, Moody’s afirmo las calificaciones crediticias en moneda
local y extranjera de México en ‘A3’ y cambio la perspectiva a ‘Estable’ desde
‘Negativa’. De acuerdo con la agencia, el cambio de perspectiva en la
calificacién soberana estd basado en: i) los riesgos provenientes de la
renegociacion del TLCAN; ii) las reformas estructurales adoptadas desde 2013
han incrementado la resistencia de la economia mexicana a sobresaltos; 3) la
probabilidad baja, en opinion de Moody’s, de que la proxima administracion, a
través de un cambio brusco en las politicas, debilite la tendencia econémica y
fiscal.

Por otra parte, en octubre HR Ratings ratificé la calificacion de largo plazo de
‘HR A- (G)’ y de corto plazo de ‘HR2 (G)’ para la deuda soberana de México y
modificd la Perspectiva de ‘Estable’ a ‘Negativa’. De acuerdo con la agencia, la
modificacion de la perspectiva se hace considerando los recientes eventos en
torno a la consulta del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México y sus
resultados. Esto debido al deterioro inmediato en la percepcion de inversion y
riesgo del Pais. Asimismo, en octubre también Fitch Ratings afirmd la
calificacion de largo plazo en moneda extranjera de México en ‘BBB+’ y revis6
la perspectiva de calificacion a ‘Negativa’ desde ‘Estable’. De acuerdo con la
agencia, la revision de la Perspectiva a ‘Negativa’ refleja el deterioro en el
balance de los riesgos que enfrenta el perfil crediticio de México, asociados a un
posible ambiente de incertidumbre y deterioro en las politicas bajo la proxima
administracion, asi como a riesgos crecientes de pasivos contingentes para el
soberano provenientes de Petroleos Mexicanos.
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Fuente: Banorte-Ixe / Valmer al cierre de diciembre de 2018.
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Instituciones relacionadas con la calificacion soberana. Derivado del cambio
de Moody’s de perspectiva a ‘Estable’ de México en abril de 2018, la agencia
también reviso las perspectivas a ‘Estables’ desde ‘Negativas’ y afirmé las
calificaciones de deuda sénior quirografaria, y/o de dep6sitos en moneda local y
extranjera de cuatro bancos comerciales, incluidos BBVA Bancomer,
Citibanamex, Banorte y Banco Santander; las calificaciones de deuda sénior
quirografaria y/o de emisor en moneda local y extranjera de tres bancos de
desarrollo, incluidos Nacional Financiera, Banobras y Bancomext; y las
calificaciones de emisor en moneda local y extranjera del IPAB.

Fitch Ratings llevé a cabo la revision de un portafolio de instituciones
financieras mexicanas (Bancomext, Banobras, Nafin, Infonavit, IPAB,
Citibanamex, BBVA Bancomer, SAN Mex, Banco Inbursa, HSBC México,
Compartamos, BMV) tras el cambio en la perspectiva soberana a ‘Negativa’
desde ‘Estable’ anunciada el pasado 31 de octubre de 2018. De acuerdo al
comunicado, Fitch considera que las calificaciones de estas instituciones son
sensibles ante un potencial downgrade de la calificacion de México o ante
cualquier deterioro del ambiente operativo en el corto plazo.

De igual forma, en noviembre HR Ratings ratifico las calificaciones globales de
Nacional Financiera y Pemex y sus emisiones en ‘HR A-(G)’, y modifico la
perspectiva a ‘Negativa’ ante la accion de calificacion sobre la Perspectiva de
México (en octubre). De acuerdo con la agencia, la accién de calificacion se
extiende a las entidades y emisiones cuyas calificaciones tienen una relacion
directa con la calificacion global de México.

Calificaciones PEMEX y CFE. En abril, Moody’s afirmo las calificaciones de
deuda sénior quirografaria escala global y escala nacional de CFE en
‘Baal/Aal.mx’ y PEMEX, en ‘Baa3/Aa3.mx’, la perspectiva de las
calificaciones cambi6 a ‘Estable’, de ‘Negativa’ al igual que la calificacion
soberana (antes mencionado). En julio, Fitch Ratings en un comentario posterior
a las elecciones considera probable que Petréleos Mexicanos (PEMEX; IDR
‘BBB+’) siga enfrentando retos bajo la presidencia recién elegida de Andrés
Manuel Loépez Obrador, tal como los que ha tenido en administraciones
anteriores.

Y en octubre, Fitch reviso la perspectiva de Petr6leos Mexicanos (PEMEX) y de
la Comision Federal de Electricidad (CFE) a ‘Negativa’ desde ‘Estable’ con
base en la creciente incertidumbre en torno a su estrategia de negocio.
Asimismo, ratifico las calificaciones es escala global y nacional en
‘BBB+/AAA(mex)’, respectivamente, accion similar a la realizada a la
calificacion soberana.

Financiamientos PEMEX y CFE. En febrero PEMEX llevd a cabo la
colocacion de dos bonos con vencimiento a 10 y 30 afios respectivamente, por
un total de $4,000mdd divididos de la siguiente manera: (i) $2,500mdd con
vencimiento en febrero de 2028, con un rendimiento de 5.35%, y (ii) $1,500mdd
con vencimiento en febrero de 2048, con un rendimiento de 6.35%. En mayo,
como parte de su Programa Anual de Financiamientos autorizado para 2018
PEMEX llevo a cabo la colocacion de un bono en los mercados internacionales
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por un monto de 365 millones de francos suizos con vencimiento a 5.5 afios. En
el mismo mes PEMEX colocd en los mercados internacionales $3,150 millones
de euros en cuatro bonos: 1) $600mde con vencimiento en Nov 2022 y cup6n de
2.50%; 2) $650mde con vencimiento en Ago 2022 y cupon Libor 3M + 2.40%;
3) $650mde con vencimiento en Nov 2025 y cup6n de 3.625%; y 4) $1,250mde
con vencimiento en Feb 2029 y cupén de 4.75%. Finalmente en octubre,
PEMEX informé que colocé un bono por $2,000mdd en los mercados
internacionales con vencimiento a 10 afios y rendimiento al inversionista de
aproximadamente  6.5%. Los recursos fueron principalmente para
refinanciamientos y para cumplir con el programa de inversién de PEMEX.

Por su parte, en febrero la Comisidn Federal de Electricidad (CFE) coloco de
manera exitosa el primer Fideicomiso de Inversion en Energia e Infraestructura,
0 FIBRA E, especializado en el sector eléctrico mexicano. La emisién realizada
fue por un total de $16,388mdp, con el objetivo de cumplir con el compromiso
de desarrollo de la infraestructura eléctrica del pais. De igual forma en junio,
CFE coloc6 en el mercado doméstico $15,290mdp mediante la emisién CFE 18
y las reaperturas CFE 17 / 17U, con vencimientos en 2021, 2027 y 2032,
respectivamente.

Situacion TFOVIS y CEDEVIS. Al cierre del 4T18 el monto en circulacion de
TFOVIS / TFOVICB / FOVISCB fue de $73,324mdp, representando el 53.3%
del mercado de BRHs. Por su parte, el monto en circulacion de CEDEVIS /
CDVITOT fue de $32,332mdp, representando el 23.5% del mercado de BRHs
para el mismo periodo. EI mercado de bursatilizaciones de hipotecas en general
(BRH’s) ascendi6 a $137,636mdp al 4T18.

El 20 de abril de 2018 se llevo a cabo la amortizacion total anticipada de los
CEDEVIS 06-3U por $218mdp, el 27 de julio de los TFOVIS 11-2U por
$479mdp y el 20 de diciembre de los CEDEVIS 06-2U por $164mdp. Es
importante recordar que los emisores (Infonavit y Fovissste) tiene el derecho de
amortizar anticipadamente sin obligacién de pago de prima cuando el valor del
principal sea menor al 10% del saldo insoluto.

Calificaciones TFOVIS y CEDEVIS. En enero de 2018, Fitch ratifico
calificaciones en ‘AAA(mex)vra’ de 18 Bursatilizaciones de Fovissste. De
acuerdo con la agencia, las acciones de calificacion reflejaban la capacidad
sostenida de estas transacciones para promover una proteccion crediticia
creciente en forma de sobrecolateral para los CBs y el desempefio adecuado de
los créditos hipotecarios bursatilizados que son su fuente de pago principal. En
agosto de 2018, HR Ratings ratifico las calificaciones de LP de ‘HR AAA (E)’
con Perspectiva Estable para las once emisiones con clave de pizarra TFOVIS,
TFOVICB y FOVISCB. De acuerdo con la agencia, la ratificacion de la
calificacion para los CBs se debi6 al incremento mostrado en el nivel de aforo.
Y en noviembre, nuevamente Fitch ratifico las calificaciones de 17
bursatilizaciones de Fovissste (TFOVICB, FOVISCB, TFOVIS) en
‘AAA(mex)’ reflejo de la capacidad sostenida de estas transacciones para
promover una proteccion crediticia creciente en forma de sobre colateral para
los CBs y el desempefio adecuado de los créditos hipotecarios bursatilizados.
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Por su parte, en marzo de 2018, Fitch Ratings ratificd las calificaciones en
‘AAA(mex)vra’ con Perspectiva ‘Estable’ sobre los CBs denominados
CEDEVIS y CDVITOT, y a sus Constancias Preferentes respectivas en
‘AA+(mex)vra’. De acuerdo con la agencia, al cierre de noviembre de 2017, los
indicadores de cartera vencida se aprecian estables y en niveles cercanos a 3.7%
para los portafolios crediticios que respaldan los CBs y CP colocados entre 2012
y 2014; 5.1% para aquellos emitidos entre 2009 y 2011 y 5.8% para los emitidos
entre 2006 y 2008.

Grupo Televisa. El 26 de enero, Grupo Televisa anunci6é gque presentd ante la
Comision de Valores de los Estados Unidos un reporte en Forma 6-K para
revelar que la administracién de la compafiia habia concluido que existieron al
31 de diciembre de 2016, ciertas debilidades materiales en el control interno
sobre la informacion financiera de la compafiia. Posteriormente, anuncidé que
presentd una modificacion en la Forma 20-F/A a su Reporte Anual para el
gjercicio fiscal concluido el 31 de diciembre de 2016. En relacion con lo
anterior, los estados financieros presentados anteriormente, permanecieron sin
cambio alguno. Dichos estados financieros fueron auditados por
PricewaterhouseCoopers, S.C.

Adicionalmente, el 17 de diciembre Grupo Televisa anuncié que adquirié de
Axtel el negocio residencial de fibra Optica directa al hogar y los activos
relacionados a dicho negocio por un valor de $4,713mdp.

Red de Carreteras de Occidente. EI 8 de noviembre, RCO anuncié que
llevaria a cabo una Oferta Plblica de Adquisicién (OPA) por el 100% de los
CBs RCO 12 y 12U, por un monto en conjunto de hasta $12,300mdp sujeta a la
colocacion y liquidacion de al menos $5,500mdp a través de los CBs RCO 18U.
Al terminar el periodo de la OPA, se recibieron cartas de aceptacién por un
monto en conjunto de $9,223mdp; sin embargo, el 10 de diciembre se informo
gue toda vez que las Cartas de Aceptacion representaron mas que los recursos
netos obtenidos en la emision RCO 18U, la asignacion de las Ofertas seria
prorrateada de la siguiente manera: (i) RCO 12: Se recompraron 15,946,799 de
CBs por un monto de $1,594,68mdp; y (ii) RCO 12U: Se recompraron
10,702,951 de CBs por un monto de 1,070 mdu por un equivalente de
$6,617mdp.

Abengoa. En el primer mes del afio, tanto Moody’s como HR Ratings retiraron
las calificaciones de ‘C.mx/MX-4’ y ‘HR D’, respectivamente, de Abengoa
México, por la insuficiencia de informacion por parte de la emisora.
Adicionalmente, se informé que el Juzgado Sexto de Distrito en Materia Civil
de la Ciudad de Meéxico, dictd sentencia por virtud de la cual, entre otros
resolutivos, aprob6 el Convenio Concursal suscrito por Abengoa México vy la
mayoria de sus acreedores.

De conformidad con lo establecido en el Convenio Concursal, Abengoa se
obligé a realizar un pago del 10% del saldo principal insoluto del Crédito Final
en dos parcialidades, la primera el 25 de marzo y la segunda el 25 de junio de
2018. Sin embargo, el 26 de junio, Monex (Rep. Comun) informé que no recibio
pago de cantidad alguna por los conceptos sefialados en su caracter de acreedor

6



&» BANORTE

reconocido participante en el Convenio Concursal por lo que, de conformidad
con lo establecido en el Convenio Concursal se tuvo por vencido
anticipadamente el Crédito Final de manera automatica. Asimismo, informé que
recibié de Abengoa una transferencia por un monto equivalente al 50% del
importe que corresponde a la Segunda Parcialidad de Principal y al Primer
Tercio de los Intereses del Primer Periodo que resultan aplicables.
Posteriormente, el 6 de julio Monex informd que recibid de Abengoa una
transferencia por un monto equivalente al 50% del importe restante.

El 21 de septiembre. Abengoa México informd que, en virtud de su situacion
financiera, la Sociedad no podria hacer frente con la obligacién asumida en el
Convenio Concursal, consistente en el pago a ser efectuado el dia 25 de
septiembre de 2018. Finalmente, el 29 de noviembre Abengoa México informo
que el Tribunal Unitario de Circuito Auxiliar de la Séptima Regidn, determiné
revocar la sentencia de aprobacion de Convenio Concursal. De acuerdo con el
comunicado, el Juzgado Sexto de Distrito en Materia Civil en la Ciudad de
México resolvio, entre otros puntos, declarar a la Sociedad en estado de
concurso hasta en tanto se emita una nueva resolucién de aprobacion de
convenio o lo que en derecho proceda.

TMMCB 10. En la Asamblea de Tenedores celebrada el 29 de enero, se
autorizo e instruyo al Representante Comun para que, entre otros, suscriba el
convenio modificatorio y de reexpresion del fideicomiso no. F/3192, mediante
el cual los tenedores de la serie convertible fungirdn como fideicomisarios.

Posteriormente, en la Asamblea del 14 de mayo, se aprob6 que se eliminara el
Fondo para Contingencias, el Fondo para Fianzas, el Fondo para Honorarios de
Exito, y el Fondo para Remanentes y se acordo que el saldo excedente en dichos
fondos al momento de la firma de dichas modificaciones, fuera transmitido al
Fondo para Servicio de Deuda. Adicionalmente, se autorizd una prérroga del
plazo para efectuar el pago de las cantidades a cubrir por el Emisor de los CBs
el 15 de mayo de 2018, de manera que el plazo asi prorrogado tenga como fecha
de vencimiento el 15 de junio del 2018. Este plazo quedd prorrogado
automaticamente hasta el 15 de julio del 2018 en caso de que no se obtuviera la
autorizacién de la CNBV para la actualizacion de la inscripcion de los CBs en el
RNV a mas tardar el 30 de mayo del 2018.

El 29 de mayo, HR Ratings revis6 a la baja de ‘HR C-> a ‘HR DT’ la
calificacion de LP para la emision TMMCB 10 por el incumplimiento de pago
de sus obligaciones. Posteriormente, la reviso al alza de ‘HR DT” a ‘HR C-’,
manteniendo la ‘Revision Especial’, por los acuerdos alcanzados con los
tenedores.

En la Asamblea celebrada el 12 de julio, se autoriz6 ampliar el plazo de vigencia
de la prorroga para efectuar el pago de las cantidades a cubrir por el Fiduciario
Emisor de los CBs acordado en la asamblea de tenedores del 14 de mayo, de
manera que el plazo asi prorrogado tuvo como fecha de vencimiento el 31 de
octubre del 2018. El 30 de octubre, en Asamblea de Tenedores, se autorizd
ampliar el plazo de vigencia de la prorroga para efectuar el pago de las
cantidades a cubrir por el emisor de los CBs a que se refiere el acuerdo sexto de
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la asamblea de Tenedores del 14 de mayo de 2018, asi como el acuerdo segundo
de la asamblea de Tenedores del 12 de julio de 2018, de manera que el plazo asi
prorrogado tuviera como fecha de vencimiento el 15 de noviembre del 2018.

Finalmente, el 13 de noviembre de 2018, la emision TMMCB 10 fue sustituida
por las emisiones TMMCB 10-1, TMMCB 10-2 y TMMCB 10-3, que amparan
el reforzamiento de la misma; a través de una prelacion de obligaciones
Preferentes, Subordinadas y Convertibles, autorizado por los tenedores de la
serie original por un monto en conjunto de $11,046mdp. El 17 de octubre, HR
Ratings asigno la calificacion de ‘HR C+’ con Perspectiva Estable y ‘HRS’ para
TMM Division Maritima, y de ‘HR B- (E)’ para la Emisién con serie TMMCB
10-1, ‘HR C+ (E)’ para TMMCB 10-2 y ‘HR C (E)’ para TMMCB 10-3, con
Perspectiva Estable.

Auto Ahorro Automotriz y Planfia. EI 19 de enero de 2018, HR Ratings
reviso a la baja la calificacion de LP de ‘HRBB+’ a ‘HRC-’ y de CP de ‘HR4’ a
‘HRS’ para Auto Ahorro Automotriz y Financiera Planfia, manteniendo la
‘Observacion Negativa’ debido a la situacion de reorganizacion de su operacion,
perfil de deuda y capitalizacién por la que estaba pasando la empresa aunado a
la falta de veracidad, comparabilidad, transparencia y confiabilidad que presenta
la informacion histérica financiera de las empresas.

En diferentes Asambleas celebradas en septiembre y noviembre de 2018, los
tenedores de los Certificados Bursatiles PLANFCB 14 / 15 / 16 resolvieron la
sustitucién de Auto Ahorro Automotriz, S.A. de C.V., como Administrador
designando a Administradora de Activos Terracota S.A. de C.V. como
Administrador Sustituto. Asimismo, el 27 de agosto, 15 de octubre y 26 de
noviembre, se dieron a conocer los avisos de amortizacion acelerada de las
emisiones PLANFCB 15, 14 y 16, respectivamente.

Grupo Senda. El 18 de abril de 2018, S&P Global Ratings bajo la calificacion
crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional a ‘mxBB+’ de ‘mxBBB-’,
asi como las calificaciones crediticias de emisor y de deuda de corto plazo a
‘mxB’ de ‘mxA-3" de la empresa. De acuerdo con la agencia, las presiones
sobre la liquidez de Senda persisten debido principalmente a los considerables
vencimientos de su deuda de corto plazo relacionados con el crédito sindicado,
arrendamientos y lineas de crédito revolventes.

El 24 de mayo, Senda anuncié que no estaria en posibilidad de realizar el pago
de principal respecto de los CBs de corto plazo SENDA 00917, por un monto de
principal de $70mdp. Consecuentemente, S&P y HR Ratings bajaron las
calificaciones de Grupo Senda a ‘SD’ y ‘HR DS’, respectivamente.

Posteriormente, el 26 de julio, Grupo Senda inform6 que incumplié con sus
obligaciones con respecto al pago de los cupones de las emisiones de corto
plazo con clave de pizarra SENDA 00118 / 00218 / 00318; por lo que las
calificadoras bajaron su calificacién de ‘SD/HR DS’ a ‘D/HR D’.

Finalmente, el 28 de agosto, HR Ratings retird la calificacion de LP de ‘HR D’
con Revision Especial para Grupo Senda y de CP de ‘HR D’ debido a la
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situacion actual de la empresa de concurso mercantil que derivd en la
terminacion del contrato de prestacion de servicios con HR Ratings.

Desarrollos Eoélicos Mexicanos de Oaxaca. El 26 de marzo, S&P coloco en
Revision Especial con implicaciones negativas la calificacion de ‘mxA-’ de la
emision DMXI 15 debido a que los dafios que sufrié el parque edlico, ubicado
en el Estado de Oaxaca, a causa del terremoto de 8.1 grados de magnitud
registrado el 7 septiembre de 2017 en la zona, fueron mas severos de lo
esperado. La compafiia indicd que se detectaron dafios en 19 de los 45
aerogeneradores con los que cuenta el parque. Lo anterior implica que el
proyecto estaba operando al 55% de su capacidad total.

Posteriormente, el 15 de agosto S&P bajo la calificacion de deuda de largo
plazo en escala nacional de la emision DMXI 15 a ‘mxBBB-’ con perspectiva
Negativa en reflejo un deterioro en la liquidez del proyecto dado que no contaba
con su reserva de deuda completamente fondeada. Adicionalmente, a la fecha
del reporte, el parque edlico no habia concluido la negociacion con la compafiia
aseguradora (HDI- Gerling de México Seguros S.A.) respecto a los dafios y la
pérdida del beneficio, luego de los perjuicios que sufrio a causa de los
terremotos del 7 septiembre de 2017 y 16 de febrero de 2018. Finalmente, el 3
de diciembre HR Ratings revis6 a la baja la calificacion de ‘HR AA- (E)’ a ‘HR
A (E)’ de los CBs y la coloco en Observacion Negativa, debido a que el Parque
Eolico Piedra Larga | ain no opera al 100% debido a los dafios ocasionados por
los sismos.

La Emisora informé que al dia 20 de diciembre del 2018, gracias a los trabajos
de reparacion realizados en el Parque Edlico, ha sido posible sustituir los tramos
de 22 aerogeneradores dafiados por el sismo del 7 de septiembre del 2017,
permitiendo asi la puesta en marcha de esos 22 aerogeneradores, guedando
pendiente Unicamente la conclusion de la reparacion de 3 aerogeneradores mas.
La emisora también mencioné que los accionistas han aportado los fondos para
pagar las reparaciones ante la falta de cumplimiento de sus obligaciones por
parte de las compafiias aseguradoras (HDI Global SE Sucursal en Espafia, Royal
Sun Alliance Espafia y Generali Espafia S.A. Seguros y Reaseguros), a las que
Renovalia Energy Group ha demandado ya en los tribunales en relacién con el
parque eo6lico Piedra Larga Il.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos
de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este
reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios..

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion
especifica alguna en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafilas 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el
presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores
en circulacién o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busgue asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emisién, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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