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RESUMEN EJECUTIVO

En 2016 entro en operacion el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) en México
en el cual los generadores y compradores realizan transacciones de energia
eléctrica y Servicios Conexos a través de ofertas en un Mercado de Energia
de Corto Plazo (también llamado “mercado spot”). Al ser un sistema relati-
vamente nuevo y por contar con riesgos de mercado, los proyectos de ge-
neracion eléctrica con venta al mercado spot enfrentan ain barreras para
acceder a financiamiento adecuado.

El presente reporte busca servir como una guia sobre los principales riesgos,
barreras y oportunidades de proyectos de energias renovables con venta
completa o predominantemente al mercado spot (proyectos fully o partially
merchant). Para ello se plantea el objetivo de identificar instrumentos finan-
cieros y mecanismos que permitan mitigar los riesgos asociados al financia-

RESULTADOS CLAVE

La situacién actual en México muestra que:

- Existen distintos aspectos que pueden impulsar el desarrollo de pro-
yectos merchant como son: Precios marginales locales (PMLs) altos
correspondientes al mercado spot (actualmente en torno a 75 USD/
MWh y en torno a 40 USD/MWh en proyecciones oficiales), iniciativas
del mercado alternativas a las Subastas de Largo Plazo (SLP), escasez
de off-takers de calificacion crediticia alta en proyectos con contratos
de compraventa de energia (conocidos por sus siglas en inglés, - power
purchase agreements -PPAs) asi como un creciente track record de
proyectos merchant ya financiados.

= El impulso a proyectos merchant puede favorecer el crecimiento de
energias renovables en México, debido a la competitividad que tienen
los proyectos de energias renovables contra los valores del PML. Un
mayor despliegue de energias renovables permitiria cerrar la brecha
para lograr las metas de generacion limpia', pasando de un 21% en 2018
al 35% en 2024.

 Es decir, aln quedan 68 MWh de energia limpia adicionales por generar,
los cuales equivalen a alrededor de 25 GW por instalar. Parte de esta
capacidad adicional limpia podria ser desarrollada a partir de proyectos
merchant. Se estima un pipeline de potencial generacion merchant de
al menos 2 GW entre 2022 y 2032, equivalentes a 2,200 millones de
USD en caso de continuarse una proporcion de proyectos merchant si-
milar a la de los Ultimos afos.

miento de proyectos merchant. A través de su contenido, se busca brindar
mayor informacion sobre el potencial de los proyectos con venta a mercado
para entidades financieras, desarrolladores de proyectos, entidades de go-
bierno y asesores con el fin de impulsar el mercado de energias renovables
en México.

El reporte comienza con un analisis descriptivo de la situacion de los pro-
yectos merchant en el Mercado Eléctrico en México con el fin de informar
sobre el estatus quo del mercado y su financiamiento, asi como el potencial
de aprovechamiento y los principales riesgos asociados. Posteriormente se
identifican y describen los instrumentos financieros pertinentes que podrian
atender los principales riesgos en México, y finalmente, se exponen otros
mecanismos y politicas pUblicas que apoyarian al crecimiento del mercado.

= No obstante, el potencial del mercado actualmente no se refleja en el
financiamiento disponible para proyectos merchant. Especialmente la
participacion de la banca comercial ha sido limitada y no se han fi-
nanciado de manera independiente proyectos fully merchant (i.e. se ha
financiado a partir de deuda subordinada en conjunto con la Banca de
Desarrollo).

« El principal riesgo identificado a partir de +30 entrevistas y +30 en-
cuestas realizadas con agentes clave del sector (i.e. Banca de Desarrollo,
banca privada, desarrolladores, asesores, etc.) para financiar o desarro-
llar proyectos merchant es la volatilidad de PMLs.

= Por lo tanto, los proyectos merchant han sido financiados bajo condicio-
nes de financiamiento que requirieron un estudio robusto de variables
asociadas al desarrollador y al PML en el nodo de interés.

= Debido ala necesidad de mitigar el riesgo de volatilidad en PMLs, las con-
diciones para el financiamiento de proyectos merchant han respondido
en general a plazos cortos (-7 afos), apalancamientos en torno al 55%,
DSCR de 1.55, barridos de caja y consideran un break even price (alre-
dedor de -20 USD/MWh).

= Para impulsar el financiamiento a proyectos merchant, el riesgo de vo-
latilidad del PML se podria cubrir gestionando el riesgo de cada uno
de sus componentes: coberturas como derivados de combustibles para
cubrir el componente de energia, Derechos Financieros de Transmision
(DFTs) para cubrir el componente de congestion y expansion de la red
para reducir el componente de pérdidas.

1 El Gobierno de México definio metas de energias limpias. Estas incluyen: energias renovables como hidroeléctrica, edlica, geotérmica,

solar fotovoltaica, termosolar y bioenergia, asi como nucleoeléctrica, y cogeneracion eficiente.

s



En el caso de otros paises con un sistema de mercado eléctrico mayoris-
ta se puede observar que:

= Los precios spot promedio en el Gltimo afo en los distintos mercados
internacionales han estado como minimo en valores de 26 USD/MWh y
en general se encuentran en valores por encima de los 50 USD/MWh.
Cada mercado eléctrico tiene caracteristicas intrinsecas, sin embargo, al
observar los precios menores en diversos mercados, todos ellos con ma-
yor madurez e historial al mexicano, se observa que los precios minimos
han estado por encima de los valores observados para proyectos reno-
vables en las SLP en México. En cuanto a las coberturas utilizadas por
las entidades financieras para gestionar el riesgo, en mercados madu-
ros como el de Estados Unidos existen instrumentos derivados como
coberturas a proxys de los ingresos. En México, an no se cuenta con
instrumentos derivados enfocados al sector eléctrico que ya estén en
operacion. El Mercado de Derivados de México (MexDer) esta trabajando
en el primer contrato de futuros que se espera esté operando el siguien-
te ano.

- En Espana se han utilizado garantias a un precio piso, mitigando el
riesgo de ingresos por fluctuaciones de precio de electricidad; el costo
de la garantia se paga cuando esta llega a su periodo de madurez. En
las entrevistas se identifico que este tipo de instrumento podria ser de
mucha utilidad para el desarrollo de proyectos merchant.

= En varios paises se estan desarrollando proyectos partially merchant
que aseguran parte de sus flujos a través de PPAsy otra parte con flu-
jos del mercado spot. Aunque los precios de PPAs sean menores que los
precios spot, el PPA es una cobertura con la que las entidades financieras
se sienten comodas siempre y cuando los compradores de energia, me-
jor conocidos como off-takers, tengan buena calificacion crediticia. En
el caso de México, los PPAs fisicos y virtuales requieren de mayor di-
namismo porque i) hay un nUmero limitado de offtakers de calificacion
crediticia alta, i) an no se han asignado DF Ts, porque la primera subasta
se retraso y i) el mercado para transaccionar Certificados de Energias
Limpias (CELs) a través de la plataforma S-CEL no ha comenzado vy el
mercado en general ha tenido cambios en su regulacion. Recientemente,
en octubre 2019 se hicieron cambios a la regulacion para permitir que las
Centrales Eléctricas Legadas que generen energia eléctrica limpia con
anterioridad al 2014 puedan participar en el mercado de los CELs lo cual
ha creado incertidumbre sobre el precio de los CELs.

A través de un analisis de los instrumentos financieros existentes y po-
tenciales para proyectos de generaciéon merchant que podrian ayudar a
fomentar el financiamiento de un mayor nUmero de proyectos e incremen-
tar el apalancamiento de deuda se identifico que:

 Existen diversos mecanismos e instrumentos financieros como po-
tenciales mitigantes de riesgos para el financiamiento de proyectos
merchant algunos de ellos ya utilizados o en estudio para el mercado de

México: i) Deuda sindicada a plazo, i) Garantia de Pago Oportuno (BANO-
BRAS), iii) Seguros y fianzas, iv) Bonos Verdes, v] Certificados de Capital
(CKDs) y Fibras E, vi) Futuros de energia (MexDer), vii) Opciones finan-
cieras (Put o Collar) sobre precio de energia (en estudio) y viii) Swaps
eléctricos (Fisterra).

- Seidentificaron una garantia de pago oportuno (GP0) y una garantia
de precios minimo o rango de precios como instrumentos poten-
ciales a implementar con el respaldo de la Banca de Desarrollo?,
éstas fomentarian el financiamiento en la medida en la que mitigarian
ciertos riesgos para las entidades financieras y atenderia la principal
preocupacion y riesgos de los participantes del mercado: fluctuacion
de los niveles de PML en el futuro.

= En general, la Banca de Desarrollo? puede jugar un papel clave en
mitigar los riesgos identificados. Los bancos nacionales de desarrollo
tienen el mandato de atender mercados prioritarios que promueven el
desarrollo sustentable del pais e impulsar el financiamiento de nuevas
practicas, tecnologias y proyectos que ain estan subatendidos por el
sector financiero. Cuentan con dos modalidades principales para brin-
dar este impulso: ) Fungir como “first movers’, es decir, financiar areas
nuevas que aun no reciben financiamiento comercial, para demostrar
la viabilidad financiera a otros actores del sector financiero; I1) Brindar
instrumentos financieros que reduzcan riesgos y que den mas certeza
a la banca comercial.

Ademas, se identificaron los siguientes mecanismos y politicas pUblicas
que apoyarian el crecimiento de proyectos de energias renovables mer-
chant:

= Acceso a proyecciones publicas y consensuadas de PMLs: Las asocia-
ciones del sector eléctrico y entidades financieras podrian contratar pro-
yecciones de PMLs con asesores de manera periddica y publicar escena-
rios con sus insumos con el objeto de brindar una referencia de precios al
mercado. En Estados Unidos la Energy Information Administration (EIA),
publica precios de mercado de corto plazo (1 afo) de los principales mer-
cados como el de California e lllinois. En México, el Sistema de Informacion
de Energia (SIE) podria tomar este rol.

= Impulsar el mercado de PPAs fisicos y virtuales. Contar con PPAs fisicos
y virtuales permite que: i) los socios inversionistas en proyectos merchant
logren liberar parte de su equity. i) el proyecto asegure el precio de parte
de sus flujos y i) se pueda buscar un refinanciamiento que mejore las
condiciones del proyecto.

= Mantener el dinamismo de los PPAs. Algunos factores para lograr esto
son: i) fomentar capacitacion de usuarios calificados y off-takers por parte
de asociaciones que representan a usuarios industriales (e.g. CESPEDES
y Coparmex); ii) establecer una Camara de Compensacion para fomen-
tar un mercado secundario de transacciones que permita identificar un

2"Banca de Desarrollo” refiere en el caso de este reporte principalmente a la Banca Nacional de Desarrollo. En algunos casos también

se refiere a la Banca Bilateral y Multilateral de Desarrollo, como viene especificado.



precio de equilibrio pUblico y volumenes transaccionados en un periodo
de tiempo, asi como colocar excedentes o faltantes de proyectos; iii) la
Comision Reguladora de Energia (CRE), podria fomentar el uso de una pla-
taforma para dar senales de precio de CELs, y sefiales de volUmenes inter-
cambiados de este mercado; iv] el Centro Nacional de Control de Energia
(CENACE), podria desarrollar y convocar la primera Subasta de Derechos
Financieros de Transmision, permitiendo a contrapartes de PPAs, proyec-
tos de generacion y a Entidades Responsables de Carga tener mayor certi-
dumbre sobre el costo de inyectar y retirar energia en binomios de nodos.

Impulsar la expansion y modernizacion de la Red Nacional de Transmi-
sion: Para que exista capacidad de evacuacion para los proyectos, dar cer-
tidumbre sobre el componente de pérdidas y poder reducir el componente
de congestion. Para lograr este fin, entre organismos interesados podrian
elaborar un estudio de analisis costo-beneficio para la Secretaria de Ener-
gia (SENER), y la Comision Federal de Electricidad (CFE) Transmision, que
conlleve a realizar una inversion en nuevas obras, a través de Asociaciones
Publico Privadas (APPs) u Obra Publica Financiada (OPF) reduciendo la ex-
posicion a riesgo y el endeudamiento por parte de CFE Transmision.

Desarrollar proyectos renovables piloto con almacenamiento: Para
analizar la alternativa de despachar energia en horas en las que las plantas
de energias renovables no estan generando. Esto permita que los ingresos
por la venta de energia sean mayores.

Impulsar los proyectos de Generacion Distribuida (GD) con contrapres-
tacion merchant: Para dar mayor dinamismo a la GD merchant (i.e. Venta
Total y Net Billing), se podria brindar informacion sobre como se pueden
agrupar/empaquetar proyectos para alcanzar los objetivos de financia-
miento minimo de las entidades financieras. Para ello la banca, podria
informar sobre el tamafo minimo de financiamiento de un portafolio de
proyectos y las condiciones bajo las cuales financiaria.

DO\

Como resultados de este analisis se recomienda que:

- Las asociaciones, tanto del sector de energias renovables como de la

banca, junto con asesores e instituciones financieras, podrian emitir
una proyeccion de PML pUblica consensuada, en la cual se establezca
un rango de precios aceptable con base en escenarios de estrés acor-
dados, incrementando la certidumbre de los desarrolladores y bancos
sobre dichas proyecciones.

La Banca de Desarrollo podria favorecer el desarrollo de proyectos
merchant a través de la emision de instrumentos financieros que
coadyuven a mitigar ciertos riesgos inherentes a estos proyectos.
Estos instrumentos financieros podrian ser derivados (futuros sobre
el precio energia, opciones financieras, etc.) o garantias financieras de
precios minimos o rango de precios. Los clientes finales de estos ins-
trumentos podrian ser la banca comercial y/o desarrolladores.

Se deberia facilitar el entendimiento de los distintos conceptos del
mercado eléctrico (e.g. componentes del PML, Derechos Financieros
de Transmision, etc.) a los potenciales inversionistas y/o financiadores
de proyectos para dar certidumbre sobre los productos, participantes
y mercados en el sector eléctrico mexicano.

Se deberia crear certidumbre sobre la congestion con un plan de ex-
pansiéon y modernizacion de la Red Nacional de Transmision (RNT)
entre zonas importadoras y consumidoras a través de una planeacion
vinculante de la ampliacion y modernizacion de la RNT que habilite es-
tructuras de inversion y financiamiento como las licitaciones de Lineas
de Alto Voltaje Corriente Directa, esquemas de Obra Publica Financia-
da, APPs, Propuestas No Solicitadas.

s



NOTA CONCEPTUAL SOBRE LA METODOLOGIA

La metodologia utilizada para llevar a cabo el estudio se desarrollé en 4 etapas:

1. Levantamiento de informacion: En la primera etapa del estudio se definieron los agentes clave del sec-
tor eléctrico, asi como los agentes con involucramiento directo en el desarrollo de proyectos merchant.
Posteriormente, los agentes fueron entrevistados y / o encuestados acerca de los riesgos, esquemas de
financiamiento, instrumentos de cobertura y condiciones generales de los proyectos merchant en México®.

2. Analisis del mercado merchant en México: Durante la segunda etapa se analizo la informacion recolec-
tada a través de las entrevistas y encuestas. Al mismo tiempo se realizd un diagnéstico de los proyectos
merchant en mercados internacionales. En el analisis se identificaron los mecanismos no financieros y
los instrumentos no financieros utilizados en México y en otros mercados para fomentar el desarrollo de
proyectos merchant.

3. Evaluacion de potenciales instrumentos financieros: Utilizando el diagnéstico de la situacion actual
en México y la perspectiva de agentes clave del sector, se buscé identificar instrumentos financieros
que tendrian potencial en el mercado mexicano a través de la definicion de criterios de evaluacion
(costo, plazo, etc.). Después de la evaluacion de los instrumentos potenciales segin los criterios pro-
puestos, se definieron los instrumentos financieros con mejor encaje al mercado merchant en México.

4. Elaboracion de recomendaciones: Los principales mecanismos no financieros y los instrumentos
financieros fueron resumidos y llevados a recomendaciones tangibles para los agentes del sector.

ANTECEDENTES DEL REPORTE

El presente reporte forma parte de la cooperacion técnica y financiera entre la Agencia de Cooperacion
Técnica Alemana GIZ, el Banco Aleman de Desarrollo KFW y Bancomext por encargo del Ministerio Federal
de Cooperacion Economica y Desarrollo de Alemania (BMZ). El programa DKTI Solar de la GIZ contribuye al
fortalecimiento de la capacidad institucional de Bancomext.

En los Gltimos afos, KFW y Bancomext suscribieron varias lineas de crédito concesional para crear incenti-
vos y movilizar los recursos necesarios para impulsar el crecimiento de las energias renovables en México.

Bancomext tiene por objeto contribuir al desarrollo y generacion de empleo en México. Opera mediante el
otorgamiento de créditos y garantias, de forma directa o mediante la banca comercial y los intermediarios
financieros no bancarios, a fin de que las empresas mexicanas aumenten su productividad y competitividad.

Actualmente, Bancomext, GIZ y KfW trabajan en la identificacion de instrumentos financieros que faciliten

la movilizacion de financiamiento privado para proyectos de energias renovables - lo cual es el objetivo de
este proyecto..

3Referirse al Anexo 2 y 3 para revisar las preguntas de las encuestas y resultados de entrevistas y encuestas.
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-t de proyectos merchant
| EN EL MERCADO ELECTRICO EN MEXICO

e LE5TE CAbiTULO CONTIENE EL ANALISIS GENERAL DEL'MERCADO ELECTRICO MAYORISTA (MEM)

‘_Y.DEIHI_O'S PROYECTOS DE GENERACION-DE ENERGIA QUE TIENEN PARTICIPACION O VENTA
_ COMPLETA DE SU PROﬁUCCIO'N DE ELECTRICIDAD AL MERCAD@'DE CORTO PLAZO (CONOCIBO
H‘T"AMBHEN COMO PROYECTOS ‘MERCHANT") A TRAVES DE +30 ENTREVISTAS Y +30- ENCUESTAS
~A-ACTORES CLAVE BEL SECTOR, AS COMU INVESTIGACION DE ESCRITORIO. EL OBJETIVO ES

~ DARA CONDCER LOS MECANISMOS Y CONDICIONES GENERALES DE FINANCIAMIENTO DE LOS

PROYECTOS MERCHANT ASI COMO [AS PRINCIPALES OPORTUNIDADES Y RIESGOS QUE SE

i -._DEBEN CONSIDERAR



1.1 Entendimiento general del Mercado Eléctrico Mayorista y el mercado de corto plazo

El Mercado de Energia de Corto Plazo, o mercado spot es el mercado en el de todas las centrales eléctricas disponibles y envia las drdenes de despacho
que se realiza la compraventa de la electricidad en México. Este mercado, se  a los generadores mas eficientes. Por otra parte, en el MTR, se ofrece ener-
encuentra integrado por el Mercado del Dia en Adelanto (MDA} y de Tiempo  gia para su compra o venta inmediata, de acuerdo a las diferencias entre la
Real (MTR). En el MDA, se planifica con 24 horas de anticipacion la ofertay  planeacion realizada en el MDA y la atencion en tiempo real de la demanda
demanda de energia horaria. En este mercado, el CENACE eval(a las ofertas  de energia.

PRODUCTOS MERCADOS DESCRIPCION

Consumo e inyeccion de electricidad desde / hacia la
Red Nacional de Transmision. Se mide en kWh y su valor
corresponde al Precio Marginal Local en la hora y nodo
de consumo / inyeccion correspondiente.

Energia

Mercado de
Corto Plazo

Servici Productos basados en el mercado con el fin de garantizar
ervicios la confiabilidad del sistema; incluyen: reserva de potencia

Conexos . .
reactiva, control de voltaje reservas, entre otros.

Certificados de energia limpia, creados con el fin de

Mercado de alcanzar metas de generacion limpia y disminuir las

Certificados de CELs

energia limpia emisiones de CO,.

Capacidad instalada requerida por el sistema para

Potencia e L’Ielrcado d‘i B garantizar disponibilidad de produccion fisica en las
B Bl horas de alta demanda y/0 poca capacidad de reserva.
Derechos oo Subastas de Producto financiero creado con el fin de darle valor a la
P EeE dle [AAN derechos diferencia de precios marginales locales (PMLs) entre
9> f . .
transmision o Elnanue_rp_s de nodos de consumo e inyeccion.
ransmision

Figura Principales productos y mercados que integran el MEM en México - Fuente: CENACE, CRE.



11 ENTENDIMIENTO GENERAL DEL MERCADO ELECTRICO MAYORISTA Y EL MERCADO DE CORTO PLAZO

En el mercado spot, las centrales de generacion se despachan bajo un esque-
ma de mérito econémico, en el cual el CENACE ordena de menor a mayor
a los generadores disponibles segin su costo variable de generacion hasta
llegar al Ultimo generador necesario para cubrir la demanda en una hora
determinada. El costo de suministrar la Gltima seccion de demanda se deno-
mina el costo marginal de generacion.

El Precio Marginal Local (PML) es el precio de compra y venta de electricidad
para las 53 zonas de precio del Sistema Eléctrico Nacional (SENJ, y se deter-
mina a través de 3 componentes principales: energia, congestion y pérdidas.
El componente de energia se determina a nivel de Sistema Interconectado
Nacional (SIN) con base en el costo marginal de generacion, el componente

USD / MWh

110

de pérdidas depende de los limites de capacidad que deben respetarse para
proteger las lineas de transmision* y el componente de congestion depende
del balance oferta/demanda de cada nodo y de su interconexion con otros
nodos®.

Los proyectos de generacion merchant reciben sus ingresos principalmente
de considerar el producto de la generacion por el PML del nodo en que in-
yectan su energia®. Los PMLs promedio historicos han estado por encima de
los 30 USD/MWh y con valores maximos alrededor de los 110 USD/MWh. La
SENER ha publicado cuatro proyecciones oficiales de PMLs, las cuales prevén

en todos los casos que el PML promedio en los siguientes 15 afios se encuen-
tren alrededor de los 40 USD/MWh.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

PMLs Historicos @) PMLs Subasta 2015 @)  PMLs Subasta 2016 @)  PMLs Subasta 2017

2026

2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

PMLs Subasta 2018

Figura2 PMLs histéricos y PMLs proyectados con cada una de las Subastas de Largo Plazo (2016, 2017, 2018, 2019) - Fuente: CENACE

En cuanto a la dinamica del MEM en las 9 gerencias de control region que
componen el SEN, la region con los precios historicos mas bajos es la de
Baja California (BC) debido a las caracteristicas generales de la region,
como el acceso a ductos de gas natural, importante produccion a través
de ciclos combinados y excedentes en la oferta contra la demanda.

La region de Baja California Sur (BCS), presenta los PMLs histéricos pro-
medio mas elevados, principalmente por la falta de acceso de ductos

de gas natural, la falta de acceso a las lineas de transmision del SIN, y
la generacion con altos costos variables debido al uso de combustibles
como el diésel y combustdleo.

Con respecto al balance de oferta y demanda, la region Noreste y Orien-
tal se clasifican como exportadores netos. Las regiones Central, Occi-
dental y Norte, son importadores, debido a que demandan mas de lo que
generan localmente.

4 Cuando el despacho econdmico resulta en la violacion de limites, la transmision se vuelve un recurso escaso y se requiere volver a

despachar para mantener el sistema en condiciones de seguridad

5 La congestion que se deriva de las limitantes fisicas de la red de transmision, es un elemento clave en la busqueda de un mercado
eficiente. Esta congestion se genera al no existir capacidad de transmitir todo el flujo de energia generado por fuentes de bajos costos
en hora pico hacia los centros de demanda, que particularmente tienen como caracteristica estar alejados por grandes distancias de

los centros de generacion.

8 A los generadores se les paga este PML, con un sistema de doble liquidacion, en el cual se les paga lo correspondiente al MDA y

posteriormente las diferencias de ventas entre el MTR y el MDA
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DELIMITACI(JN DEMANDA HORARIA MAXIMA Y CAPACIDAD PLANEADA A PML PROMEDIO CAPACIDAD DE
GEOGRAFICA CAPACIDAD INSTALADA 2018 (MW) INSTALARSE 2019 - 2032 (MW) (USD/MWh) INTERCONEXION (MW)
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Figura 3 Balance de oferta/demanda (MW), adiciones planeadas (MW), PML histérico y proyectado (USD/MWh) y capacidad de interconexion (MW) por regiones de control

en México’- Fuente: CENACE, PRODESEN 2018
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1.2 Potencial del mercado de proyectos de generacion merchant

Con base en las entrevistas realizadas con agentes que tienen un papel rele-
vante en la industria eléctrica en México®, se identificaron diversas senales que
implican un potencial para el desarrollo de proyectos de generacion merchant:

- La apertura a mecanismos distintos a las Subastas de Largo Plazo (SLP)

implica que los generadores y suministradores tienen que identificar nue-
vos esquemas de desarrollo de proyectos y contratacion de productos.

El proceso de las SLP cred un dinamismo para el desarrollo de energias
limpias en México, atrayendo una inversion de ~8,600 millones de ddlares
en energia edlica y solar®, alcanzando precios adjudicados muy compe-
titivos con un precio promedio ponderado de 43 USD/MWh en la 1* SLP,
disminuyendo en un 38% en la 2* SLP para llegar a 33 USD/MWh y dismi-
nuyendo en un 40% en la 3? SLP alcanzando precios de 20 USD/MWh.

México cuenta hoy con +260 centrales de energia limpia que represen-
tan 30% de la capacidad instalada', sin embargo, representa el 21% de
la generacion total (ver Figura 18). Para lograr la meta de 35% de ge-
neracion limpia a 2024, an quedan 68 MWh adicionales por generar
(alrededor de 25 GW por instalar)".

Los precios adjudicados de SLP son competitivos cuando se contrastan
con los PMLs (ver Figura 5). La inercia creada con dichas SLP podria
continuar con el despliegue de energias renovables a través de proyec-
tos merchant.

GEOTERMIA BIOENERGIA

EQLICA HIDRO
4 PLANTAS 53 PLANTAS 86 PLANTAS 8 PLANTAS 77 PLANTAS
11 ESTADOS 13 ESTADOS 17 ESTADOS 5 ESTADOS 25 ESTADOS
3,305 Mw 5499 MW 12,642 MW 926 Mw 1,01 Mw

Figura4 Proyectos de generacion renovable en operacion en México en 2019 - Fuente: SENER, CRE

7 Para realizar la matriz descriptiva de las regiones del SEN, se utilizd como referencia el PRODESEN 2018.

.

La demanda considerd el valor horario maximo obtenido en el afio 2018, de cada gerencia de control que compone el SEN, con base
en la planeacion de demanda 2018-2032 del CENACE

La capacidad instalada se estimo con base en la generacion publicada en el PRODESEN 2018 realizando una sumatoria de las
centrales presentes en cada gerencia de control

La capacidad planeada a instalarse fue obtenida de la base de generacion del PRODESEN 2018, filtrando las centrales que se pla-
nean instalar en el periodo del 2019-2032

EI PML historica se obtuvo como un promedio por cada gerencia de control, con base en la informacion publicada por CENACE de
los PMLs en el periodo comprendido entre 2016-2018

El PML proyectado se obtiene como un promedio de los precios indicativos presentados por SENER en los Ultimos cuatro PRO-
DESEN. Estas proyecciones de precios dependen de combustibles, el mix de generacion y las proyecciones de ampliaciones y
modernizaciones, de la red de transmision

La capacidad de interconexion se obtiene tomando como referencia la sumatoria de la capacidad de interconexion disponible de las
subestaciones de cada gerencia de control del SEN publicada por CENACE en la Ultima Subasta de Largo Plazo

8 En los anexos se presentan los resultados a detalle de las entrevistas con los 13 generadores de energias renovables y convenciona-
les, 5 entidades de la banca comercial mexicana, 4 entidades de la banca comercial extranjera, 6 entidades de la Banca de Desarrollo,
3 fondos de inversion, 2 aseguradoras y 3 asesores.

9 De acuerdo con CENACE

10 ~-50% de esta capacidad corresponde a centrales de CFE

11 La generacion total reportada por CENACE en 2018 fue de 310 Twh, de los cuales 65 TWh fueron limpios (i.e. 21% del total). La
generacion total estimada a 2024 en el PRODESEN 2018 es de 379 TWh, el 35% de esta generacion representa 133 Twh. La diferencia
entre la generacion limpia en 2024 y 2018 es de 68 TWh. Estos 68 TWh equivalen a ~25 GW considerando un factor de planta de 30%
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 Los PMLs son altos en diversos nodos (i.e. el PML promedio 01-03
2019 es de 75 USD/MWh'3), lo cual resulta atractivo con respecto a los

USD / MWh

precios observados en PPAs privados y en PPAs regulados a través de
procesos competitivos como subastas.

120
10 Este diferencial entre un precio fijo
pactadoa Iar%o plazoenlasSLP, y
100 el precio real del PML, es lo que
90 hace atractivos a los proyectos
merchant.
80
70
60
50
40 PR%%&O
PRECIO
30 TASLP
20 \
10
0
ENE-16 JUL-16 ENE-17 JUL-17 ENE-18 JUL-18 ENE-19 JUL-19

Figura 5 Diferencial entre PML y precios promedio adjudicados en Subastas de Largo Plazo (USD/MWHh) - Fuente CENACECENACE

« Los plazos de recuperacion del financiamiento de la deuda en los proyec-
tos merchant son menores a los plazos de proyectos con PPAs.

= Se estima un pipeline de potencial generacion merchant alrededor de los
2,200 MILLONES DE USD entre 2022 y 2032 considerando i) el porcenta-
je de los proyectos solares y edlicos en operacion y en construccion fully

Capacidad de proyectos fully merchant edlicos
y solares en operacion y construccion (504MW)

Capacidad total de proyectos eélicos y solares en
operacion y construccion (7.369)

merchant (i.e. 504 MW, ver Figura 8), sobre el total de proyectos edlicos y
solares en operacion y en construccion (i.e. 7,369 MWJ®, i) aplicando este
porcentaje de proyectos fully merchant a las adiciones esperadas entre
2022 y 2032 (se estim6 un mercado potencial de ~2 GW) 'y iii) usando
el CAPEX publicado en el estudio de CESPEDES, para proyectos edlicos y
solares (ver Figura 6).

Capacidad total de proyectos
edlicos y solares planeados a

Mercado potencial
de proyectos
fully merchant (MW)

construirse del 2022 al 2032
(28,930 MW)

Figura 6 Estimacion del tamano de mercado de proyectos fully merchant en México a 2032 - Fuente: SENER, CENACE

12 PML promedio en todos los nodos del SEN es igual a 1439 MXN/MWh. Se utiliza un tipo de cambio de 19.5 MXN/USD

13 Para la estimacion de los proyectos en operacion, se considerd la capacidad total edlica y solar publicada por la SENER en el
PRODESEN 2019, mientras que, para los proyectos en construccion, se consideraron los proyectos de “Contratos y Convenios” de
interconexion de centrales eléctricas, en estatus de “Aceptados”, publicados por el SIASIC hasta enero del 2019, de tecnologia solar y

edlica, que comiencen operaciones con fecha limite al ano 2021.
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12 POTENCIAL DEL MERCADO DE PROYECTOS DE GENERACION MERCHANT

1 MERCADO POTENCIAL DE PROYECTOS INVERSION POTENCIAL
P PROMEDIO @ @ PROMEDIO @
-.®.- 1179 MW
5110

MIN MAX MIN MAX
SOLAR
4, PROMEDIO @ @ PROMEDID  (fi
|\ 799 MW
) MiN $120 MAX MiN MAX
EOLICO

Figura7 Rango de costos de inversion de acuerdo al tipo de tecnologia, capacidad esperada a instalarse (MW) e inversion potencial (US$ millones)

- Fuente: Estudio deEnergias Limpias CESPEDES, PRODESEN, Lazard, [EA, IRENA




12 POTENCIAL DEL MERCADO DE PROYECTOS DE GENERACION MERCHANT

= Hay una escasez de off-takers con una calificacion crediticia alta para firmar PPAs de largo plazo, debido
a que la mayoria de estos agentes ya tienen contratos firmados. En general, estos off-takers tienen
interés en firmar contratos de corto plazo.

« Los costos de inversion de proyectos solares y edlicos han disminuido gracias a la mejora tecnologica.

- El esquema de despacho por mérito economico de CENACE implica que los proyectos renovables con
costos variables cercanos a cero tendran una operacion casi segura en caso de ser despachados.

Porcentaje de plantas que despacharon energia,

TECNOLO GIA COSTOS VARIABLES (USD / MWh) con base a la capacidad firme por tecnologia del SEN
(14 hrs de 1de energo del 2018)

Energia cinética

Eolica PARTICIPACION CAPACIDAD NO UTILIZADA
Geotérmica
Hidroeléctrica .
Solar Fotovoltaica Eolica
Termosolar
Carboeléctrica Geotérmica
Nucleoeléctrica - Uranio
Ciclo combinado - Gas residual . o
Lecho fAuidizado Hidroeléctrica
Carbon
Coque Fotovoltaica

Termoeléctrica convencional - Combustoleo
Termoeléctrica convencional - Gas natural
Combustion interna - Diésel

Bioenergia - Residuos solidos

Ciclo combinado - Gas Natural Carboeléctrica

Combustion interna - Gas Natural
Termoeléctrica convencional - Gas residual
Termoeléctrica convencional - Carbon
Termoeléctrica covencional - Gas L.P.

Nucleoeléctrica

Ciclo combinado

Bioenergia - Biogas Termoeléctrica Convencional
Bioenergia - Bagazo de caia

Cogeneracion eficiente - Gas natural
Turbogas - Gas natural

Ciclo combinado - Vapor
Termoeléctrica convencional - Vapor Bioenergia
Turbogas - Diésel

Combustion interna - Combustéleo
Cogeneracion eficiente - Biogas

Combustion interna

Turbo gas

1 2 3 4 5 6 7 8 0% 50% 100%

. GENERACION CON FUENTES RENOVABLES . GENERACION CON FUENTES LIMPIAS

Figura 8 Costos variables de tecnologias de generacion (USD/MWh) y porcentaje de despacho de energia por tipo de tecnologia (%) ¥_ Fuente: CENACE, PRODESEN 2018

14 Este analisis se realizo con la informacion de la energia asignada en el SIN, y las ofertas de venta del SIN, publicadas por el
CENACE, el dia 1 de enero del 2018 a las 2 de la tarde.
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= Hay un track record en México de varios proyectos fully y partially merchant que ya cuentan
con financiamiento. La Banca de Desarrollo ha tenido un rol importante en un alto porcentaje

de éstos, de manera que podria compartir mejores practicas y resultados del financiamiento de

este tipo de proyectos con entidades financieras como la banca comercial que tienen interés en
participar en el financiamiento de estos proyectos, pero ain no lo han hecho.

« Algunos bancos comerciales han participado en el financiamiento de proyectos fully y partially
merchant considerando condiciones de apalancamiento adecuadas para el riesgo asumido.

i EXPOSICION FINANCIAMIENTO ENTIDADES
PROYECTO CAPACIDAD TECNOLOGIA MERCHANT DESARROLLADOR Y/0 COBERTURAS FINANCIERAS

Aural 30 MW Solar Total
e 16 MW Solar Total
ol 50 MW Edlica Total
Chihuahua mMw Turbogas Total
Potrero solar 270 MW Solar Total
Celaya 1350 MW Ciclo combinado Parcial (66%)
Planta EOSOL 138 MW Solar Total

FECHA DE
OPERACION
COMERCIAL
Gauss Energia Term Loan
& Martifer ($75M USD) IFC & NAFIN 2013
Fortius NA NA 2017 / 2018
Eurus energy NA NA 2018
Emerging Americas (E?B?MLSSS] Banorte & NAFIN 2019
Term Loan
FRV (SHOMUSD) IFC & Bancomext 2020
Fisterra NA Bancos en USA NA
Fosol Term Loan Bancomext & NA
($55M USD) 50:50 Sadabell

Figura 9 Caracteristicas de proyectos fully merchant identificados en México - Fuente: Inframationnews

Los proyectos merchant son un esquema comun en varios paises. En
Estados Unidos, Espana, Alemania, Australia y Chile se han desarrollado
proyectos merchant renovables y fésiles. Estados Unidos es uno de los
mercados mas maduros, por lo que se han financiado varios proyectos
merchant. En el muestro de proyectos de generacion merchant en otros
paises se identificaron un total de + 6 GW de capacidad instalada: 63% de
Ciclo Combinado, 16% de Solar FV y 21% de Edlica.

Los mercados estudiados cuentan con un funcionamiento similar al del
MEM, en dénde existen mercados de MDA y MTR y se utiliza un mérito
econdémico para determinar el despacho de las centrales. En contras-
te, los mercados estudiados cuentan con mayor historial de precios de
mercado spot lo cual, de acuerdo a las entrevistas, influye en el entendi-
miento general de las instituciones financieras en el sector. En cuanto a

rango de precios spot, los valores minimos en los paises estudiados son
de - 26 USD / MWh en el mercado de ERCOT en Estados Unidos.

En cuanto a las coberturas utilizadas por las entidades financieras para
gestionar el riesgo, en mercados maduros como el de Estados Unidos
existen instrumentos derivados como coberturas a proxys de los ingre-
sos. En Espana se han utilizado garantias a un precio piso, mitigando el
riesgo de ingresos por fluctuaciones de precio de electricidad; el costo de
la garantia se paga cuando esta llega a su periodo de madurez.

En el Anexo 1 se encuentra un analisis detallado de los proyectos mer-
chant analizados en cada uno de los paises anteriores, asi como el es-
qguema de financiamiento aplicado para cada uno de ellos, asi como un
analisis general del funcionamiento de cada uno de los mercados.
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12 POTENCIAL DEL MERCADO DE PROYECTOS DE GENERACION MERCHANT

PAIS Al CAPACIDAD TOTAL (MW)

DO DD O

& e
‘ CHILE 5 2
a AUSTRALIA 4 2
A

e | ESPARA 1 3
wr

. ALEMANIA 1 2

‘ @, ' MEXICO

5 18 560 3576
¢! 546 69 0
0 254 359 0
39
PROYECTOS
0 155 327 0
0 2 540 0

8,993 MW

Figurald Nomero y Capacidad (MW) de proyectos de generacion merchant identificados en paises del Benchmark. Fuentes:
Inframation News, PV Magazine, Clear Grid Alliance, Solar Market Parity Spain, Sojitz, Acciona, Libra Group, Voltig,

Vestas, Renewables Now.

1.3 Condiciones tipicas presentadas en el financiamiento de los proyectos merchant en México

En México se han financiado proyectos merchant principalmente por la Ban-
ca de Desarrollo® y algunos bancos comerciales. De acuerdo al levantamien-
to de informacion, actualmente hay interés de las instituciones financieras
privadas para financiar proyectos merchant, gestionando el riesgo asociado
a la volatilidad de PMLs a través de algn mecanismo no financiero o instru-
mento financiero.

La estructura de financiamiento mas comin en México es la de term loans
también conocidos como préstamos a un plazo definido. Los term loans se
realizaron a través de deuda sindicada con el fin de disminuir la exposicion
al riesgo de cada una de las instituciones involucradas. Las instituciones fi-
nancieras que han participado en el financiamiento de proyectos merchant
en México han sido:

15 Refiriéndose aca a la banca de desarrollo nacional, bilateral y multilateral.

-Bancomext - Nacional Financiera - Sabadell
- Corporacion Financiera Internacional (IFC) - Banorte

La Banca de Desarrollo (Bancomext, Nacional Financiera) ha sido pionera en
el financiamiento de proyectos merchant en México, esto gracias a su cono-
cimiento y rol de desarrollador de infraestructura.

En mercados internacionales, los esquemas mas comunes por tipo de tec-
nologia también son los term loans los cuales se han utilizado para proyectos
solares, edlicos y de ciclo combinado. Otros esquemas utilizados han sido
VAT (Value Added Tax) facility para proyectos solares y edlicos y revolving
credit facility para proyectos de ciclo combinado y edlicos.
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CONCESSIONAL TERM LOAN 7%

VAT FACILITY 13%

EQUITY BRIDGE LOAN 8%

PREFERRED EQUITY 8%

TAX EQUITY BRIDGE LOAN 6%

VAT FACILITY 6%

CASH COLLATERAL LOAN 6%

HEDGE IN PLACE OF PPA17%
PROXY REVENUE SWAP 6%

DECOMMISSIONING LOC 6%

STANBY / CONTINGENCY
AL FACILITY 6%
FACILITY

17% ASSET BACKED
BOND 11%

TERM LOAN 80% TERM LOAN 50% TERM LOAN 47%

7,
?i\ ]

EOLICA

Figurall Porcentaje de tipos de financiamiento y coberturas utilizados en los diferentes proyectos del Benchmark Internacional por tipo de energia.

Fuentes: Inframation News, PV Magazine, Sojitz, Acciona, Libra Group, Voltig, Vestas, Renewables Now.

Alrededor de la mitad de los proyectos que usan term loans como tipo de financiamiento usaron deuda
sindicada (es decir un préstamo concedido por un grupo de entidades financieras), mientras que la otra
mitad us6 deuda tradicional.

En el caso de México, los proyectos merchantidentificados obtuvieron préstamos a plazo a través de una
estructura sindicada. Esto es en parte por la falta de certidumbre de los PMLs en el mercado, impactando
en la disposicion de las instituciones financieras a asumir el riesgo de financiamiento de manera indepen-
diente y optan por dividirlo con otras instituciones.
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ESTADQS N
UNIDOS AUSTRALIA ESPANA
» Term Loans » Term Loans + Term Loans » Term Loans « Term Loans + Term Loans
» Tax Equity » VAT facility + Assetbacked bonds « Decommissioning
Bridge loan + Multilateral facility « VAT Facility LoC
+ Cash collateral + Guarantee facility + Standby facility
loan + Revolving credit
+ Proxy revenue facilty

swap

Equity bridge loan
Revolving credit
facility

Preferred equity
Hedge in place

of PPA

Figura 12 Tipo de financiamiento y coberturas identificados en cada uno de los paises del benchmark internacional -.

Fuentes: Inframation News, PV Magazine, Clear Grid Alliance, Solar Market Parity Spain, Sojitz, Acciona, Libra Group, Voltig, Vestas,
Renewables Now

Los proyectos merchant fueron financiados después de realizar un estudio de variables asociadas
al desarrollador y al nodo de interés.

VARIABLES COMUNES DE ANALISIS VARIABLES COMUNES DE ANALISIS

DEL PERFIL DEL DESARROLLADOR DEL PERFIL DEL NODO DE INTERES

Caracteristicas de la generacién y
Cuenta de reserva con minimo 50% demanda en la region. Y planteamiento
del monto del financiamiento F\ de escenarios con movimientos abruptos
$ de estas variables para medir el poshile

V impacto en los PMLs de la regién de

interés.
p— Andlisis de la congestion de la
@ region y determinacion del nivel
Apetito de riesgo impacto de la congestién dentro de
balanceado en el Enamzary los PMLs de la regidn de interés.
portafolio de proyectos c;%ﬁ“:!

Experiencia previa de otros
proyectos con caracterfsticas

similares, idealmente @

desarrolladores que ya hayan Andlisis histdrico y proyeccion $
construido y financiado proyectos futura de precios, con un

con banca en el mercado escenario base y diversos V

nacional e internacional escenarios alternativos.

que posea el desarrollador

Figura 13 Variables estudiadas por entidades financieras para el financiamiento de proyectos merchant en México

- Fuente: Entrevistas realizadas con agentes clave
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En cuanto al desarrollador, las principales caracteristicas que las entidades financieras evalUan
son: i) experiencia en el desarrollo de proyectos, i) portafolio de proyectos del desarrollador y iii)
cuenta con minimo 58% del monto del financiamiento. En cuanto al nodo de interés, las caracte-
risticas con mayor relevancia son: i) la demanda y oferta existente en el nodo de generacion, ii) el
comportamiento esperado del PML a futuro con escenarios de estrés y iii) la congestion esperada
en la zona de generacion.

Debido a la necesidad de mitigar el riesgo de volatilidad en PMLs, las condiciones presentadas para
el financiamiento de proyectos fully merchant responden en promedio a préstamos de corto plazo
(7 anos), apalancamientos maximos de 60%, DSCR de 1.55, barridos de caja, considerando un break
even price de ~20 USD/MWh con base en proyecciones de precios.

PERIODO OBTENIDO 0 NIVEL DE APALANCAMIENTO
PROVISTOS DEL FINANCIAMIENTO OBTENIDO U OTORGADO

VALORMINIMO  VALOR PROMEDIO VALOR MAXIMO VALOR MINIMO VALOR PROMEDIO VALOR MAXIMO

NIVEL DE DSCR OBTENIDO U OTORGADO BREAK - EVEN PRICE PREVISTO EN EL CONTRATO

1.35 1.55 1.65 15 23.6 30

USD/MWh UsD/Mwh USD/ MWh

VALORMINIMO  VALOR PROMEDIO VALOR MAXIMO VALOR MINIMO VALOR PROMEDIO VALOR MAXIMO

Figura 14 Rangos de caracteristicas de financiamiento de proyectos merchant en México - Fuente: Entrevistas realizadas a agentes clave
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1.3.1 Barridos de Caja
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Con base en las encuestas, la mayoria de las instituciones realizan un barrido de caja del proyecto,
para i) acelerar el repago de la deuda y i) cubrir el riesgo ante variaciones del PML fuera de un umbral
acordado.

El mecanismo de barrido de caja se basa en lo siguiente: cuando el PML sobrepasa el limite superior
acordado, las instituciones financieras solicitan que se utilicen los rendimientos para el repago de la
deuda. En caso similar, si el PML desciende por debajo del umbral minimo, las instituciones financie-
ras solicitan que se utilice la reserva para el repago de la deuda.

Si se abservan precios por encima o por debajo de la
USD/ MWh handa de fluctuacion establecida durante la planeacidn

i)\% delfinanciamiento, se ejecutan barridos de caja.

Banda de
fluctuacion de

la proyeccién de los
PMLs acordada

(e

ENE-20 MAR-20 MAY-20 JuL-20 SEP-18 NOV-18 ENE-21 MAR-21 MAY-21

Limite superior O PML Observado @ Limite inferior

Figura 15 Representacion grafica de mecanismo de barridos de caja contra PMLs

A través del mecanismo de barrido de caja, se realiza una mitigacion del riesgo asociado a cambios drasticos
en el largo plazo del nivel de los PMLs, asi como una minimizacion del plazo de la deuda.
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1.3.2 Break Even Price

Otra practica comUn utilizada para medir la viabilidad del proyecto con flujos
merchant, se basa en el establecimiento de un break even price. Este precio
equivale al valor del PML minimo que tendria que ocurrir en el mercado para
que el desarrollador logre cubrir los costos de la deuda con la entidad financiera.

Varias entidades financieras realizan un escenario de estrés a las proyecciones
de PMLs bajo el supuesto de que la planta marginal de menor costo variable que
determine el PML sera un ciclo combinado eficiente.

Como referencia, se realizd un anlisis del costo variable de una planta de ciclo
combinada con diferentes niveles de eficiencia y costos del combustible de gas
natural (ver Figura abajo). En este anlisis se encontro que de contar con un ciclo
combinado muy eficiente (i.e. heat rate de 4.5 GJ/MWh) y un costo de gas natu-
ral (considerando moléculay transporte) de 1.5 USD/MMBTU, el costo variable de
este CCGT (Combined Cycle Gas Turbine por las siglas en inglés de ciclo combi-
nado) seria de 10 USD/MWh. El valor minimo de break even price mencionado en
las entrevistas fue de 15 USD/MWh y el promedio fue de $23 USD/MWh.

Costo variable de CCGT
USD/MMBtu El costo variable de un CCGT eficiente seria de
% i 26USD/MWh si el costo del gas natural es de 3.5
50 [0 USD/MMBu y su Heat Rate de 7 GJ/MWh.
45
40
T}
35 0 =
'}
30 & i 1 i 60
0 I - 055
>0 o 1 1 o 0 45 o
., ' 0 40 driaciones
20 1 u 1 O 0 a5 del precio del
15 i . 1 . b 20 Gas Natural
= ! 1 . ¥ (USD / MMBtu)
10 {} 0 {] &.
0 20
5 15
0 °  Heat Rate de CCGT
65 60 55 50 45 (6J/Mwh)

Figura 16| Analisis de la sensibilidad del costo variable de un Ciclo Combinado (USD/MWh) ante cambios en costo del gas (USD/MMBtut)

y heat rate (6J/MWHh) - Fuente: CENACE, EIA.
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Los riesgos percibidos estan asociados principalmente a la volatilidad de PMLs y a los cambios

ligados a su componente de energia, congestiones y pérdidas.

1%
1%
13%
29%

RIESGOS ASOCIADOS A PRECIOS RIESGOS DE FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO
« Riesgo en proyecciones de precios - Falta de desarrollo del mercado merchant en México
« Falta de transparencia en calculo de PMLs del CENACE - Desconocimiento general del funcionamiento del
« Volatilidad de precios mercado merchant
« Estimaciones de precios futuros muy bajas - Falta de acuerdo de la banca comercial respecto a las
« Baja de precios de combustibles y su impacto condiciones del mercado merchant

en los PMLs - Falta de confianza general en el mercado
- Percepcion errdnea de los precios debido a la « Poca informacion historica del mercado

referencia de la subasta
« Riesgo por devaluacion del peso.

. ASOCIADOS A PRECIOS
‘ FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO
@ REDDESISTEMA ELECTRICO
. GEOGRAFICO
REGULATORIO
TECNOLOGIA
MACROECONGMICOS
AMBIENTALES

RIESGOS RELACIONADOS A LA
RED DE SISTEMA ELECTRICO

» Riesgos de congestion en la red eléctrica
« Falta de desarrollo de la RNT

Figura17 Riesgos identificados para el desarrollo de proyectos merchant en México - Fuente: Entrevistas y encuestas
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14.1 Riesgo de volatilidad de PMLs en su componente de energia

El principal riesgo percibido por los agentes entrevistados y encuestados  cia requeridos por las instituciones financieras y desarrolladores, dificul-

es la incertidumbre por la volatilidad de PMLs. tando los analisis requeridos y desincentivando la inversion en proyectos
merchant.

Existen PMLs historicos desde la apertura del mercado eléctrico en 2016;

anteriormente se contaba con el Costo Total de Corto Plazo (CTCP) el  El componente de energia del PML depende en gran medida de los cos-

cual correspondia al precio de energia calculado con otra metodologia. EI  tos de combustibles dado que alrededor del 80% de la matriz de genera-

historial de PML (2016 - hoy) no cumple con los estandares de experien-  cion de México depende de tecnologias convencionales.
100%
90% | I I [ | — [ N —
a0 ----------
EEEpEEEEEEREEE
50%
40%
30%
20%
10%
0%
ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JuLio AGOSTO  SEPTIEMBRE OCTUBRE ~ NOVIEMBRE  DICIEMBRE
BIOMASA GEOTERMOELECTRICA EQLICA . TERMICA CONVENCIONAL
FOTOVOLTAICA TURBO GAS . HIDROELECTRICA . CICLO COMBINADO
‘rﬂggﬁiﬂm @ \UCLEOELECTRICA @) CARBOELECTRICA

Figura18 Composicion de la matriz de generacion en el 2018 en México (%) - Fuente CENACE

s
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Como se puede observar en la grafica anterior, las plantas que consu-
men gas natural representan mas del 60% del total de plantas que des-
pacharon energia en el pais en el 2018. Teniendo como referencia esta

Correlacion CTCP (USD / MWh) & Henry Hub 2010 - 2015
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Correlacion CTCP (USD / Mwh) & Combustéleo PEMEX (USD/M®) 2010-2015
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composicion de la matriz de energia, se podria asumir que el gas natural
mantiene una correlacion natural con los precios del PML. Sin embargo,
histéricamente no se observa este comportamiento.

Correlacion PML (USD / MWh) & Henry Hub 2016 - 2019
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Correlacion PML (USD / Mwh) & Diesel (USD/BL) 2016 - 2019
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Figural9 Correlacion historica de CTCP y PML con el gas natural y productos derivados del petréleo. Fuente: CENACE, EIA, SIE de SENER

Como se puede observar, historicamente el CTCP'® se encontré correla-
cionado en 0.71 con el combustéleo pesado de PEMEX, aproximadamente
hasta mediados del afo 2015, posteriormente en el PML se encuentra
una correlacion similar desde el 2016 hasta principios del 2019 con el
precio del diésel en el mercado spot (se analizd hasta esta fecha por la
disponibilidad de informacion).

Estas correlaciones se analizaron con el fin de ayudar a tener una deter-
minada certeza en las proyecciones de los PMLs futuros, tomando como
referencia en los movimientos esperados del precio de los combustibles

ligados a las tecnologias presentes en la matriz de generacion del pais
que podrian marginar.

Actualmente el PML se encuentra mas correlacionado con el costo del
diésel que con costo del gas natural. Sin embargo, se espera que ante la
instalacion de nuevas plantas mas eficientes en su mayoria renovables y de
ciclos combinados, en un mediano plazo sea el gas natural el combustible
que esté mas correlacionado con el PML. De hecho, las proyecciones de
PML de SENER dejan implicito que se asume que la tecnologia marginal
sea un ciclo combinado con costos variables en torno a los 40 USD/MWh.

16 Los CTCP, son los Costos Totales de Corto Plazo, los cuales, para fines de este estudio, se tomaron como un equivalente del PML,
debido a que estos precios al igual que el PML, eran utilizados para pagar la energia entregada por las plantas generadoras en un

esquema horario y por nodos, en el esquema anterior a la apertura del mercado
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1.4.2 Riesgo de volatilidad de PMLs en su componente de congestion

Otro de los principales riesgos percibido para los proyectos merchant es la congestion. Este factor
afecta directamente en la estimacion de los PMLs futuros que se perciben en el mercado, y por ende

los ingresos potenciales de la planta.

La congestion resulta del excedente de oferta o demanda y la incapacidad de transmitir los exceden-
tes de energia o importar energia de otros nodos, debido a limitaciones de la red fisica de transmision.

De acuerdo a los promedios histéricos de las gerencias de control del SIN, las regiones Noreste y No-
roeste presentan en promedio un incremento negativo del componente de congestion. Presentaban
valores cercanos a cero y en un periodo de 2 afios han llegado a un valor promedio de -6 y -8 USD/
MWh, en la zona noreste y noroeste respectivamente.

100
80
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20 e 0
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WO e es w0 e w2
VALOR PRU(rjglzlroﬁigﬁ 038 5 1 -8 1 0.8 25
oo e 5 7 1l 22 23 47 79
Valor minimo registrado .07 2 1 48 -2 -38 -0.08

en el periodo

Figura 20 Anilisis de la congestion histérica promedio por zonas del SIN entre 2016-2018 (USD/MWAh). Fuente: CENACE

Durante el mismo periodo estas regiones han presentado valores maximos
cercanos a los 10y 22 USD/MWh y minimos de -22 y -48 USD/MWh. Anali-
zando el caso de congestion positiva, encontramos que la zona peninsular
presenta un crecimiento positivo de un valor inicial en 2016 cercano a los 3
USD/MWh a mas de 20 dolares por MWh en el 2018, alcanzando un valor
maximo de hasta 80 USD/MWh.

El resto de las regiones del SIN en promedio se mantienen en valores cer-
canos a los @ USD/MWHh, lo cual indica que el componente de congestion
no representa un componente disruptivo en el PML.

En el financiamiento de proyectos merchant a nivel internacional; en Chile
algunos bancos proporcionaron apalancamientos entre 30% - 50% con

plazos de financiamiento entre 10 y 15 afios. Se dio una caida de precios de
mercado, debido a distintas razones:

- Red de interconexion insuficiente: Chile contaba con distintos Sis-
temas Interconectados. Dado el incremento de capacidad instalada
de proyectos solares en la region de Atacama, las redes de transmi-
sion se saturaron.

- Bajo costo de inversién inicial: La tendencia a la baja de los costos
de inversion, impulsé un mayor ndmero de participantes a entrar al

mercadobajo un esquema de produccion merchant.
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De acuerdo con lo comentado en las entrevistas, como resultado de esta cai-
da de precios spot en Chile, las entidades financieras buscaron recuperar la
deuda otorgada de manera acelerada en los proyectos en los que tenian par-
ticipacion, comenzaron a ser mas conservadoras al utilizar las proyecciones

de precios de asesores y cuentan con un mayor analisis cuando estan consi-
derando financiar nuevos proyectos fully merchant. En 2018 el componente
de congestion presento valores mas altos y mas bajos respectivamente en las
regiones peninsular y noroeste.

Figura2l Mapa de congestion promedio 2018 en las regiones de transmision del SIN. Fuente: CENACE.

1.4.3 Riesgo de volatilidad de PMLs en su componente de pérdidas

Otro de los factores con mayor impacto sobre el PML, asi como del desarrollo
de la matriz de generacion en México, es la Red Nacional de Transmision. Ac-
tualmente la red cuenta con 108,018 km de longitud con una capacidad total
de 113,143 MVAY”. La Ampliacion y Modernizacion de la RNT se realiza entre la
entidad responsable de la transmision y distribucion y el operador del siste-

Mazatlan - Culiacan
Nacozari - Nuevo Casas Grandes
Chihuahua « Moctezuma

Camargo - Lalaguna

El Encino +  Rio Escondido
Durango - Mazatlan
Noreste + Norte

Champayan - Guemez
Durango +  Mazatlan

17 De acuerdo al PRODESEN 2019

ma, CENACE. Las zonas con mayor necesidad de modernizacion se identifican y
se establecen proyectos para mejorar las condiciones de transmision y distribu-
cion entre las regiones determinadas. De acuerdo al Programa de Ampliacion y
Modernizacion de la Red Nacional de Transmision, los corredores de transmision
que llegaron al limite maximo operativo fueron los siguientes:

Altamira +  Tamos

Villa de Garcia - Ramos Arizpe
Ramos Arizpe - Primero de Mayo
Tamazunchale - Querétaro
Malpaso - Tabasco

Tabasco Potencia - Escarcega

Red de suministro
alas zonas Canciny
Riviera Maya
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En cuanto a las condiciones actuales de la RNT por Gerencia de Region de
Control, las regiones con menor ampliacion de lineas de transmision en
el horizonte 2019 - 2022 son: Baja California, Baja California Sur y Penin-
sular. En cuanto a cortos circuitos, las regiones con mayores incidencias
son la Occidental y Oriental, lo cual indica que las condiciones de la RNT
en estas regiones podrian modernizarse.

En cuanto a las lineas de transmision propuestas en el PRODESEN 2018,

" HORAS DE SATURACIGN |

LIMITE DE TRANSMISION (MW )

FLUJO MAXIMO ( MW )

las lineas de alto voltaje HVDC (High Voltage Direct Current] por sus si-
glas en inglés, fueron canceladas a finales de 2018. Con la cancelacion de
estas lineas, la certidumbre acerca de la evolucion de la Red Nacional de
Transmision disminuyo.

Las regiones con mayor capacidad de interconexion a subestaciones dis-
ponible son la region Occidental y la Norte. En estas regiones la instala-
cion de capacidad de generacion adicional es viable.

Figura 22 Saturacion de corredores de transmision 2017 - Fuentes: SENER, CENACE
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Las regiones con lineas saturadas el mayor nomero de horas se encuentran
en la region Oriental, en la cual actualmente hay mucho potencial edlico,
pero no hay la suficiente capacidad de transmision para transportar la gene-
racion a regiones con mayor demanda.

En cuanto a la region Peninsular hay una saturacion de la linea que va de la

. CAPACIDAD DE INTERCONEXION
. CAPACIDAD DE EXPORTACION

region Oriental a Peninsular, debido a la alta demanda que hay en la region
Peninsular y a la poca conexion que tiene con el resto del SIN.

Todas las lineas de transmision en el SIN excepto por la linea entre Central
y Oriental y Occidental y Noreste se encuentran saturados por lo menos du-

rante una hora.

ORIENTAL

Figura 23 Capacidad de interconexion y exportacion sin prelacion por region de control para la 4ta Subasta de Largo Plazo. Fuente: CENACE

En la 4ta Subasta de Largo Plazo, las capacidades de interconexion de las
regiones fueron publicadas por CENACE con base en la capacidad disponible
en la RNT. Las regiones con mayor capacidad disponible eran las regiones:
Occidental, Norte y Noroeste. En estas regiones la RNT tiene la capacidad
de aumentar la cantidad de energia transportada. Las regiones con menor
capacidad de interconexion disponibles eran Baja California, Mulegé y Baja
California Sur; dentro del SIN eran Central y Oriental.

Uno de los principales retos que surgen por la RNT para los proyectos de
generacion merchant es la posibilidad de no ser despachados debido a un
exceso de oferta y poca capacidad de liberacion de lineas de transmision.
Uno de los criterios que se debe utilizar para definir la ubicacion de un pro-

yecto de generacion merchant son las condiciones actuales de la RNT, las am-
pliaciones o modernizaciones esperadas, los generadores ubicados alrededor
de un mismo nodo, la demanda en la region y la capacidad de exportacion de
energia de la region.

La RNT es uno de los puntos clave para fomentar la inversion y desarrollo de
los proyectos merchant. La capacidad de transportar la energia entre regiones
de alto consumo y altos precios a bajo consumo y bajos precios lograria un
precio homogéneo entre los nodos de consumo. Para el desarrollo de proyec-
tos merchant, es importante analizar el impacto de la falta de modernizacion y
ampliacion de la RNT ya que puede tener repercusiones directas sobre el pre-
cio de venta o la energia despachada correspondiente a la central merchant.

K«
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2.1 Principales instrumentos identificados a partir de
entrevistas y encuestas para gestionar los riesgos merchant

Se han identificado los siguientes mecanismos e instrumentos como parte fundamental en la determinacion
de los mitigantes de riesgos para el financiamiento de proyectos merchant, que podrian ayudar a fomentar el
financiamiento de un mayor nimero de proyectos e incrementar el apalancamiento de deuda:

RIESGOS POSIBLES MITIGANTES

- Coberturas financieras

/ - Garantias de precios
/ ; ¢ Riesgo de precio de la energia (PML) - Derivados sobre commodities (combustibles)
S 2 - Seguros / fianzas

+ PPAs corporativos

- Garantias de pago oportuno
- Cartas de crédito

- Lineas de liquidez
@ Riesgo de liquidez (flujo de efectivo) + Lineas subordinadas contingentes

+ Cash sharingy cash sweep

+ Emision de deuda (bonos)

- Emision de CKDs (Certificates of Capital Development), Fibras E
(Fideicomiso de Inversion en Energia e Infraestructural, CERPIS
(Certificados de Proyectos de Inversion)

_:_% - Derivados en mercados estandarizados a través de una Camara
Riesgo de contraparte (incumplimiento) Compensacion con llamadas de margen
Q - Derivados del tipo Credit Default Swaps (CDS) de la contraparte

(]
l % Riesgo de tasa + Derivados de tasa

MXN Riesgo de moneda + Derivados de tipo de cambio
uUsD + Préstamos en tranche en pesos y en moneda extranjera
- Garantias de incumplimiento por riesgo politico/ riesgo pais otor-
Riesgo politico / Riesgo pais gado por organismos multilaterales como el MIGA (Multilateral
Investment Guarantee Agency).

- Instrumentos de capital CKDs (Certificates of Capital Develop-
ment), Fibras E, CERPIS (Certificados de Proyectos de Inversion)
Riesgo de refinanciamiento - Vehiculos de inversion (SPAC- Special Purpose Acquisition
Company)
« Derivados de tasa

Riesgos ambientales y responsabilidad social - Bonos Verdes

+ PPAs corporativos
- Cash sweepy cash sharing
Riesgos del proyecto - Derivados
- Garantias de generacion de energia
- Garantias de ingresos

g o
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A continuacion, se presentan la segmentacion y la categorizacion de los mecanismos e instrumentos identi-
ficados que promueven el financiamiento de proyectos de energia:

GARANTIAS FINANCIERAS

Descripcion

Estos instrumentos brindan un respaldo a los acreditados para hacer frente a las obligaciones contractuales, ejecu-
tandose solo ante escenarios adversos que impacten los ingresos del proyecto, por ejemplo, ante riesgo de liquidez
de flujo de efectivo. En los proyectos merchant, los mecanismos de garantias financieras han brindado certidumbre
y respaldo financiero para los riesgos del proyecto como fluctuaciones de PML e incumplimiento de pago.

De igual manera, las entidades financieras senalaron que si el proyecto cuenta con un respaldo de la Banca de De-
sarrollo para el pago oportuno de la deuda a través de una garantia esto se traduciria en una mayor certidumbre al
financiar estos proyectos para las entidades financieras. Por otra parte, solicitar una fianza o seguro a la parte acre-
ditada también funciona para mitigar el riesgo por incumplimiento:

Ejemplos A ser implementado por:
« Cartas de crédito + Banca de Desarrollo
- Garantias financieras de precios minimo o rango del - Banca Comercial
PML + Aseguradoras
- Garantias de ingresos « Afianzadoras

- Garantias de pago oportuno - Lineas de liquidez

- Linea subordinada contingente

- Seguros / Fianzas

- Garantias de generacion de energia

+ Garantias de incumplimiento por riesgo politico/ ries-
go pais otorgado por organismos multilaterales como

el MIGA. =

TIPO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE DEUDA
QUE PODRIAN IMPULSAR UN MAYOR FINANCIAMIENTO

Descripcion

En esta categoria, se encuentran instrumentos financieros primarios cuyo principal objetivo es obtener recursos de
terceros para un fin o proyecto. En el contexto de proyectos merchant, estos instrumentos son la principal fuente de
financiamiento representada via préstamos sindicados (crédito otorgado por varias instituciones) con tasas y comi-
siones altas debido al riesgo del proyecto, o bien, también se puede emitir deuda en los mercados financieros para
la obtencion de recursos via bonos, estos instrumentos son mecanismos que ayudan a movilizar un mayor finan-
ciamiento en este tipo de proyectos al estructurarse con incentivos enfocados a ello, por ejemplo la deuda sindicada
diversifica el riesgo al contar con varios bancos como acreedores.

Ejemplos A ser implementado por:
- Deuda sindicada a plazo - Generadores
+ Préstamos revolventes - Banca de Desarrollo

- Bonos Verdes, mediante los cuales se obtienen recur- ~ + Banca Comercial
sos cuyo uso exclusivo es financiar o refinanciar pro-
yectos de energia renovable (generacion y transmi-
sion), reduccion de emisiones de carbono y eficiencia
energética.
- Préstamos tranche en pesos y tranche en dolares

para mitigar la paridad peso mexicano (MXN) y dolar "ﬁ
americano (USD).

+ Bonos garantizados (ABS - Asset Backed Securities)



21 PRINCIPALES INSTRUMENTOS IDENTIFICADOS A PARTIR BE ENTREVISTAS Y ENCUESTAS PARA GESTIONAR LOS RIESGOS MERCHANT

33

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Descripcion

Son aquellos instrumentos financieros que su precio depende de otro instrumento o variable conocido como activo
subyacente, son usados para la mitigacion de riesgos ante fluctuacion de precios de un commodity, niveles de tasas
de interés o de tipo de cambio, etc. Pueden ser contratados a través de mercados estandarizados a través de una
Camara de Compensacion o bien, “over the counter” (OTC) fuera del mercado estandarizado.

Ejemplos

- Opciones financieras (call, put y collares) y swaps
sobre precio de energia o commodities. Estos instru-
mentos funcionan como una cobertura financiera del

+ FX Forwards ante la cobertura paridad peso mexi-
cano y dolar americano, ya que el financiamiento
otorgado por entidades financieras es basado en

PML, por lo que se estan considerando como meca-
nismo de mitigacion.

- Futuros sobre el precio de combustibles (Gas Na-
tural y Brent), debido a que el PML actualmente
se encuentra ligado de manera marginal al precio
de estos combustibles, estos futuros presentan un

esta divisa y el precio de la energia en México esta
denominado en pesos.

Proxy Revenue Swaps, derivados estructurados
para asegurar el intercambio de un ingreso fijo es-
timado y el ingreso real generado por el proyecto a
través del tiempo.

mercado con liquidez y volumen en paises como

Estados Unidos. A ser implementado por:
- Futuros de electricidad operados en mercados orga- - Generadores

nizados como Intercontinental Exchange (ICE) y Eu- - Banca Comercial

ropean Power Exchange (EPEX). - Bolsa Mexicana de Valores - MexDer
- Swaps de tasas de interés (IRS) ante la volatilidad de

tasas de interés.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPITAL

Descripcion

Titulos de valores cotizados en mercado emitidos a través de fideicomisos destinados para el financiamiento de
uno o mas proyectos, estos instrumentos pagan flujos con base en el rendimiento del proyecto y se transfieren la
propiedad o titularidad del bien o derecho al tenedor de los titulos. Normalmente los inversionistas son las Afores, ya
que son instrumentos de largo plazo y por los niveles de rentabilidad a ese plazo.

Ejemplos A ser implementado por: ®
- Certificados de Capital y Fiduciarios (CKDs, CERPIS) - Fondos de Inversion

- FibrasE - Banca de Desarrollo

- Vehiculos de inversion (SPAC) - Banca Comercial
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MECANISMOS FINANCIEROS

Descripcion

Son aquellos mecanismos que ayudan a mitigar los riesgos involucrados en proyectos que provocarian un
incumplimiento en el pago de la deuda, podemos encontrar en este rubro instrumentos tales como barridos de
caja (cash sweep), reserva de caja (cash trap), diversificacion de caja (cash sharing o bien, los contratos PPAs.

Ejemplos A ser implementado por:
- Cash Sweep o barridos de caja que, ante excedentes - Generadores
de flujos del proyecto se canaliza ese flujo hacia el < Sponsors
pago de la deuda, lo que provoca amortizaciones an- < Banca de Desarrollo
ticipadas de la deuda reduciendo el plazo de ladeuda. - Banca Comercial
+ Cash Sharing o capital diversificado y compartido en-
tre varios inversionistas para mitigar el riesgo.
- Cash trap o reserva de caja que, ante incumplimiento
del indice de cobertura de la deuda establecido, se
exige generar una reserva de recursos para prevenir
algun posible impago
- Contratos PPA corporativos que funcionan como ﬁ
un mecanismo de mitigacion de precios de ener-
gia al establecer un precio fijo durante la vigencia H
del contrato.

2.2 Instrumentos financieros utilizados actualmente o en desarrollo en México

Se identificaron los siguientes mecanismos e instrumentos financieros actualmente utilizados o en proceso
de desarrollo para el financiamiento de proyectos merchant:

1. Deuda sindicada a plazo

Préstamos a plazo entre varias entidades financieras utilizado como principal fuente de financiamiento, con
plazos promedio de hasta 20 afos. Para el otorgamiento de este financiamiento las entidades financieras
consideran la evaluacion project finance considerando el establecimiento de niveles dzzde Cobertura (DSCR),
ratio de apalancamiento, flujo disponible, servicios de deuda, cuentas de reserva, entre otros.

PAGO DE

INTERESES
Y CAPITAL

o

aoon

BANCO
AGENTE

Figura 24 Estructura general de la Deuda sindicada a plazo
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BANOBRAS actualmente cuenta con esquemas de GPOs implementadas en
el sector rural, forestal, pesquero y agropecuario, otorgadas principalmente a
estados y municipios; mientras que la Sociedad Hipotecaria Federal también
ha implementado GPOs orientadas a emisiones respaldadas por hipotecas o
bursatilizaciones hipotecarias, estos esquemas han brindado el respaldo del
pago de la deuda oportunamente ante problemas de cumplimiento en tiempo
y forma con dicho pago. En estos esquemas debe existir un fideicomiso que
cumpla, entre otras, con las siguientes funciones: i) incluir dentro de su patri-
monio la fuente de pago, i) servir como vehiculo de pago del Financiamiento
u Obligacion Garantizada y, en su caso, del crédito derivado del Ejercicio de la
Garantia Financiera (FOG), iii) contar con los derechos de Ejercicio de la Ga-
rantia Financiera siguiendo el orden de prelacion establecido en la cascada de

v
ACREDITADOS
ceceeceean PAGO DE

N F CAPITALE

v 0‘%552',{30 INTERESES

@
il %

FIDEICOMITENTES

ceeeneceesd

.......................0..........................

pagos del fideicomiso. Las garantias financieras deben contar con un Fondo de
Reserva que cubra al menos un periodo del servicio del FOG. Esto implica que
no es posible llevar a cabo un ejercicio de la Garantia Financiera hasta que no
se haya agotado dicho Fondo.

En el contexto de proyectos merchant, BANOBRAS se encuentra evaluando
una garantia de pago oportuno de la deuda orientado a dichos proyectos, que
busca respaldar el financiamiento otorgado por las entidades financieras con
base en el establecimiento de esta garantia para problemas de liquidez en el
flujo de efectivo provenientes del precio de la energia, estableciendo de esta
manera un precio minimo de PML con base en dicho minimo, la garantia solo
se ejecutaria si el PML rompe ese nivel establecido.

CONTRAPRESTACION

.
.
.
.
o

v

FONDO DE
RESERVA

FIDEICOMISO

o>

GARANTIA DE
PAGO OPORTUNO
CON BASE EN
PRECIO MiNIMO

oo

Figura25 Estructura general de la Garantia de pago oportuno

3. Seguros y fianzas

En los contratos de financiamiento se incorporan clausulas exigiendo la con-
tratacion de seguros y fianzas para eventos de incumplimiento de la acreditada
y bajo ciertas condiciones dependiendo del proyecto en cuestion. En proyectos
con altos riesgos suelen ser muy costosos o incluso, algunos de estos proyec-

tos pueden ser no son sujetos a ser asegurados y en otros casos no existen
registros de variables clave (probabilidad de incumplimiento, severidad de la
pérdida, etc.) con un historial lo suficientemente largo para hacer proyecciones
confiables sobre pérdidas esperadas.

CONTRATO DE

Geonen

PAGO DE LA PRIMA

COMPRADOR /

DEUDOR

ceeesd

DERECHO DE
SUBROGACION

COFINANCIAMIENTO

ASEGURADORA /

AFIANZADORA

v
RECLAMO POR
_, INCUMPLIMIENTO ASEGURADO /
€ ACREEDOR
o
COBERTURA

Figura 26 Estructura general de seguros y fianzas
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4. Bonos Verdes

En el mercado financiero las empresas, gobiernos, instituciones publicas
y fondos de inversion pueden emitir bonos de este tipo mediante el cual se
obtienen recursos, cuyo uso exclusivo puede ser financiar o refinanciar pro-
yectos de energia renovable (generacion y transmision), eficiencia energética
u otros proyectos que cumplan con criterios verdes como generar beneficios
ambientales claros y especificos. Debe ser avalado por un Comité de manera
sustentable y obtener una certificacion de cumplimiento con los principios de
bonos verdes: i) uso de los recursos, ii) proceso de evaluacion y seleccion de
proyecto (s}, iii) administracion de los recursos y iv) informes y cumplimiento

de reportes, reporte de las inversiones temporales de los recursos no asigna-
dos en cada fechay los resultados o beneficios ambientales a través de indica-
dores cualitativos y cuantitativos. Presenta pocos incentivos y poco apetito del
mercado por estos bonos debido a la falta de conocimiento de los beneficios
de las finanzas verdes, poca liquidez, a la escasa colocacion por falta de prac-
ticas de sustentabilidad y responsabilidad social y ambiental de las entidades y
en menor medida a las tasas de interés otorgadas comparada con otros bonos
corporativos del mismo plazo. Actualmente, se encuentran operando alrede-
dor de 11 bonos verdes y sustentables al cierre de diciembre de 2018:

TIPODEBONO EMISOR BONO

VERDE GOBIERNO DE LA CIUDAD DE MEXICO 90 GCDMXCB 8%
VERDE GOBIERNO DE LA CIUDAD DE MEXICO 90 GCDMXCB 18V
VERDE BBVA BANCOMER 94 BACOMER 18V
VERDE NACIONAL FINANCIERA CD NAFF 16V
SUSTENTABLE ~ GOBIERNO DE LA CIUDAD DE MEXICO 90 GCDMXCB 17X
SUSTENTABLE ~ GRUPO ROTOPLAS 9l AGUA 17-2X
SUSTENTABLE ~ GRUPO ROTOPLAS g AGUA 17X
SUSTENTABLE ~ VINTE VIVIENDAS INTEGRALES gl VINTE 18X
SUSTENTABLE ~ BANOBRAS CD BANGB 17-2X
SUSTENTABLE ~ BANOBRAS CD BANOB 17X
SUSTENTABLE ~ BANOBRAS CD BANCB 18X

Figura 27 Bonos Series “V"y “X" operados en el mercado al 31 de diciembre de 2018

[Fuente: Proveedor Integral de Precios]

PROYECTO
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OPINION DE UN TERCERO INDEPENDIENTE
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Figura 28 Estructura general de la emision de bonos verdes
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Estos instrumentos se encuentran habilitados por la Bolsa Mexicana de Va-
lores para la obtencion de capital a través de fideicomisos destinados para
el financiamiento de uno o mas proyectos, estos instrumentos pagan flujos
con base en el rendimiento del proyecto y se transfieren la propiedad o ti-
tularidad del bien o derecho. Las primeras Fibras y certificados de capital
colocados en el mercado fueron enfocadas al sector inmobiliario, posterior-
mente la Bolsa Mexicana en 2015 lanzé al mercado las Fibras E, fideicomi-
sos que invierten en el sector energético e infraestructura y que emiten
certificados bursatiles fiduciarios de energia e infraestructura (CBFE) en el
FIDEICOMISO DE

ADMINISTRACION
DE RECURSOS

EMPRESA
RESPONSABLE DEL

PROYECTO DE
ENERGIA

Sececcccce

mercado mexicano o en mercados extranjeros regulados, a través de es-
tos vehiculos se monetizan activos que ya estén en operacion. La emision
mas grande ha sido la Fibra E de la Comision Federal de Electricidad, en el
primer trimestre del 2018, tras haber monetizado un porcentaje de la red
de transmision de energia eléctrica del pais; mientras que la mas reciente
emision fue la de Fibra Estructura, a cargo de Promotora y Desarrolladora
Mexicana (Prodemex), que ofrecio en su portafolio inicial tres activos: dos
carceles (una en Jalisco y otra en Durango), asi como una vialidad en Estado
de México
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Figura29 Estructura general de la emision de instrumentos de capital

6. Futuros de energia (MexDer)

El mercado estandarizado de derivados en México (MexDer) ha anuncia-
do el lanzamiento a bolsa de este instrumento a finales de diciembre de
2019 o principios de 2020 de acuerdo al Boletin de AVISO de la Bolsa: Mo-
dificaciones de las Condiciones Generales de Contratacion (CGCs) Futuro
Precio de la Energia Eléctrica. Los costos incluyen honorarios de la Bolsa
de Valores, margen inicial, apertura de cuenta propia, o comisiones a Socio
Liquidador, etc. No obstante, los recursos al tenedor de este instrumento
dependeran del monto operado en los contratos y plazo a cubrir, un mayor
porcentaje de cobertura reflejara un mayor costo.

Ofrece una cobertura financiera ante movimientos adversos del PML, generan-
do liquidaciones diarias entre el precio de la energia eléctrica publicado por el
CENACE del Mercado del Dia en Adelanto (MDA carga base (24 horas), corres-
pondiente al “Nodo de Referencia” del SIN a una potencia constante de TMW y el
precio del futuro observable de mercado basado en la misma referencia.

La ‘compensacion/liquidacion’ en efectivo diaria corresponde a la diferencia en-
tre el precio de energia publicado por CENACE vs precio del futuro (promedio
ponderado del precio y volumen respecto a la puja).

CAMARA DE COMPENSACION

COMPRADOR

—
MARGEN INICIAL

PRI
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Figura 30 Estructura general de los Futuros de energia
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7. Opciones financieras (Put o Collar) (en estudio)

Ante la busqueda de cobertura de precios PML y la estrecha relacion con
el Gas Natural, el mercado esta evaluando los instrumentos financieros
derivados de opciones financieras tipo put, definida como una cobertura
financiera que se otorga al comprador ante bajas del precio del gas natural
(indices Henry Hub), debido a la correlacion con el PML con base en el nivel

minimo establecido (piso) a cambio del pago de una prima. Asimismo, se
evalUa también estructuras tipo collar sobre gas natural (combinacion de
una opcion financiera tipo puty call) para optimizar el costo del instrumento
(prima). El plazo estimado de estas opciones financieras se estima en 5-10
anos y llevar a cabo roll-over.

CONTRATO
Rl 0:0:rv:00 [
v v
COMPRADOR / BANCO
DEUDOR DERECHO DE OBLIGACION DE PAGAR
EJERCERLA € OPCION FINANCIERA™ R AVATHTINISHY
OPCION DE LA OPCION

“n
]
]

COBERTURA - PRECIO MINIMO
0 RANGO DE PRECIOS

P&LDEL ACTIVO
SUBYACENTE: PML

Figura 31 Estructura general de las opciones financieras

8. Swaps eléctricos

Instrumento financiero derivado que establece el intercambio de un
precio fijo pactado de la energia vs el precio de mercado de la energia,
considerando el efecto del clima, precio de gas natural, congestion, prima
de riesgo, simulaciones, etc. Fisterra implementé este instrumento en
mayo de 2017 a través de su marca comercial EKTRIA ofreciendo un swap

base load (carga base 24 horas) con liquidacion financiera por diferencia
entre el precio fijo pactado y el precio variable publicado por el CENACE
para el SIN, con el objetivo de reducir el riesgo de los participantes en las
subastas eléctricas, pero se percibio falta de liquidez y participacion del

mercado.

v v
COMPRADOR / BANCO
DEUDOR RECIBE UN PRECIO RECIBE UN PRECIO
DE ENERGIA DE MERCADO B DE ENERGIA FIJ0
SWAP ELECTRICOS
—
—) <_
PAGA UN PRECIO DE COBERTURA - FLUCTUACION DE PRECIOS PAGA UN PRECIO DE
ENERGIA FIJ0 ENERGIA DE MERCADO

P&LDELACTIVO
SUBYACENTE: PML

Figura 32 Estructura general de los Swaps eléctricos
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2.3 Evaluacion del potencial mecanismo/instrumento a

implementar por la Banca de Desarrollo

39

Con base en las entrevistas y encuestas realizadas, se identifico la conveniencia de desarrollar una

Garantia de precios minimo o rango de precios como un instrumento potencial a implementar con el

respaldo de la Banca de Desarrollo que fomentaria el financiamiento por parte de las entidades finan-
cieras y atenderia la principal preocupacion y riesgos de los participantes del mercado: fluctuacion de

los niveles de PML en el futuro.

Con el fin de evaluar esta garantia a implementar se consideraron 7 criterios principales para determi-
nar la viabilidad de la misma, estos 7 criterios se basaron en las expectativas del mercado y los compo-

nentes clave en su implementacion:

PLAZO DE IMPLEMENTACION

« Tiempo requerido para llevar a cabo el
instrumento.

* Se define corto plazo: menor alafoy
largo plazo: mayor a1 afo.

« Entre mayor plazo menor

calificacion. calificacion.

VENTAJAS / INCENTIVOS

* Se evaluara el nUmero de ventajas
que representa el instrumento.
Por ejemplo si su determinacion
garantiza un precio PML, si genera
certidumbre en los participantes del
mercado, responsabilidad civil, etc.

* Estimacion del costo de
implementacion del instrumento.

* Considera comisiones, primas y
desembolsos de efectivo.

* Entre mayor costo menor

COMPLEJIDAD

LIMITANTES / BARRERAS

* Se evaluara la complejidad de
implementacion del instrumento a
través del acceso a insumos e
informacion del mercado, nivel de
sofisticacion, modelo de valuacion, etc.
una complejidad alta reflejaria una
menor calificacion.

instrumento.

representa poca liquidez, etc.

7
TRACK RECORD

MITIGACION DE RIESGOS

* Este criterio evaluara el historial del
instrumento.

« Considera si el instrumento es
utilizado actualmente en México y/o
en otros mercados internacionales.

« Entre mayor track record mayor
calificacion.

* Se calificara segin el nOmero de
riesgos que cubre. Los riesgos se
definiran en orden de importancia,
entre ellos estaran: riesgo de precio
PML. riesgo de liquidez, riesgo de
congestion / transmision, riesgo de
tasa, moneda y contraparte, etc.

Figura 33 Criterios utilizados para determinar viabilidad de instrumentos financieros

Se realizd una estimacion de la ponderacion de los criterios, de manera cualitativa, desde el punto de

vista del mercado priorizando aquellas variables con mayor peso e importancia para los participantes

del mercado de acuerdo a sus expectativas en la obtencion del financiamiento:

PONDERACION DE LOS CRITERIOS DE EVALUACION

10 UN INSTRUMENTO QUE OBTENGA
cosTo CON ESTA PONDERACION, 9 UNPUNTAJEENTRES Y10
. SE REALIZARA UN ESMUY VIABLE
. VENTAJAS INCENTIVOS PUNTAJEPARA 8
) DETERMINAR QUE TAN
. MITIGACION DE RIESGOS VIABLE ES IMPLEMENTAR 7
. LIMITANTES BARRERAS AL 6
‘ PLAZ0 DE IMPLEMENTACION 5
COMPLEJIDAD 4
TRACK RECORD 3
MIENTRAS QUE UN INSTRUMENTO
2 QUE OBTENGA UN PUNTAJE ENTRE
1 1Y 3ES POCO VIABLE
NIVEL DE VIABILIDAD

Figura 34 Ponderacion definida de los criterios de evaluacion de los instrumentos financieros

Por ejemplo, si su determinacion
depende de un tercero al proyecto, si

* Se evaluara el nomero de limitantes
o barreras que representa el
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23 EVALUACION DEL POTENCIAL MECANISMO/INSTRUMENTO A IMPLEMENTAR POR LA BANCA DE DESARROLLO

Dado los criterios y ponderaciones definidas anteriormente, una Garantia de
precios minimos o rango de precios representa una oportunidad del mercado
para fomentar el financiamiento de proyectos merchant:

« Garantia de precio minimo o rango de precios de energia

Algunas de las principales barreras que presentan este tipo de garantias es la posibilidad de comisiones
altas para la parte acreditada que podria encarecer la rentabilidad del proyecto, asimismo se requiere
contar con una alta calidad crediticia para el acceso a garantias, poca flexibilidad en algunos parametros,
por ejemplo, nivel de apalancamiento, falta de consenso e incertidumbre en las estimaciones de precios,

>>> poca historia y alta volatilidad de precios de la energia.
%

Por otro lado, entre las ventajas de este mecanismo se encuentran que representa un respaldo/colate-
ral para las entidades financieras lo que les permitiria ofrecer mejores condiciones en tasas de interés,
monto y plazo. En algunos casos, se requiere que el garante apalanque la cuenta de reserva con fondos
propios y se requiere la contratacion de contragarantias, diversificando el riesgo, lo anterior seria in-
centivos para el acreditado. Finalmente, la expectativa del mercado es percibida como una escasez de
garantias por lo que representa una oportunidad de mercado, ya que el riesgo de precio es la principal
preocupacion del mercado.

Entre los principales riesgos mitigados con este mecanismo se encuentran:

RIESGO DE RIESGO RIESGO DE LIQUIDEZ RIESGO DE CONTRAPARTE RIESGO DE
PRECIOS (PML) DENODO (FLUJO DE EFECTIVO) (INCUMPLIMIENTO) PROYECTO

« Descripcion y estructura

Respaldo financiero ante movimientos adversos del PML, activando las garantias financieras cuando no
se cumpla el precio minimo determinado o el rango, asegurando una gestion de riesgos del precio de la
energia durante el financiamiento y garantizando flujos minimos suficientes para el pago de la deuda.

N

)} Se estableceria la ‘compensacion’ como la diferencia entre el precio de energia real de mercado vs
precio minimo o rango superior/inferior; dicha compensacion seria absorbida en un porcentaje por el
banco y recuperable con los ingresos futuros que terminen por arriba del PML establecido (up sidel.

ESTIMACIONES DE PML
: . . ACREDITADOS FIDEICOMISO - @
— @ O mm
- M . i n FIDEICOMITENTES E
.....................;O.M.Pglgc.lo.'\‘..................'

Figura 35 Estructura general de la Garantia de precios minimos o rango de precios
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2.3 EVALUACION DEL POTENCIAL MECANISMO/INSTRUMENTO A IMPLEMENTAR POR LA BANCA DE DESARROLLO

« Actores principales

o

I

INSTITUCIONES DONANTES
FINANCIERAS - BANCOS GARANTE INTERNACIONALES
Son las encargadas de otorgar el Entidad que respaldara y otorgara la Organismos multilaterales y de desarrollo
financiamiento via préstamos a plazo o garantia, la expectativa de mercado es que con mandato de fomento y generacion de
lineas de crédito. este papel lo tome la banca de desarrollo. proyectos de eficiencia energética.

ADMINISTRACIONES ASESORES ACREDITADOS
DE FIDEICOMISO DE PRECIOS
Entidades financieras que ofrecen Expertos en el mercado eléctrico mexicano, ~ Generadores / Suministradores que buscan
servicios fiduciarios. que proporcionan proyecciones de precios financiamiento para sus proyectos de
de energia. energia.

Figura 36 Principales actores involucrados en la estructura de la Garantia de precios minimos o rango de precios

>> « Funcionamiento y parametros

- La estructura debe contar con una calificacion minima (escala local o internal, antes de considerar el
efecto de la garantia.

- La calificacion minima debe ser determinada en funcion del riesgo de proyecto a través de agencias
calificadoras o modelos propios de ratings internos.

- Se establecera un monto minimo del crédito a cubrir establecido como un porcentaje, asi como el mon-
to maximo de la garantia como un porcentaje de la Compensacion, dichos porcentajes son determina-
dos por el Garante.

- Elplazo de la disposicion de la garantia sera menor o igual al plazo de vencimiento del “Crédito Garanti-
zado o Inducido”.

- Latasa de la contraprestacion depende de la tasa de interés otorgada en el crédito, los niveles estable-
cidos de precios y la calidad crediticia.
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23 EVALUACION DEL POTENCIAL MECANISMO/INSTRUMENTO A IMPLEMENTAR POR LA BANCA DE DESARROLLO

+ El costo recurrente en mercado se encuentra en rango de 1% al 5%. El nivel de comisiones se cobra
buscando preservar la neutralidad en los cargos financieros entre préstamos y garantias.

- Indices de cobertura de servicio de la deuda (DSCR) y ratio de apalancamiento. Puede obtenerse un
apalancamiento importante mediante las garantias de precios, porque los fondos sélo garantizan una
porcion de la inversion inicial, y a menudo tienen la posibilidad de ser revolvente.

- Se crea un Fideicomiso de Administracion como fuente de pago dentro del patrimonio que sirva de
vehiculo para el pago de obligaciones y un Fondo de Reserva que sera utilizado, antes de cualquier
disposicion de la garantia.

- Se puede considerar contragarantias para compensar el costo de las estructuras.

- Estimacion de tasas de recuperacion para la determinacion del monto de la garantia y riesgo asociado
bajo probabilidades de ocurrencia

Periodo definido a garantizar -
corto plazo o mediano plazo

O\ Costo total estimado de la compensacion
RANGO DE PRECIOS 2
@ . . ESTIMACION
. Precios de mercado de la energia OE PML
CONTRAPRESTACION MENOR \ -
: M PRECIO BASE Energia estimada del proyecto, DETERMINACION
CONTRAPRESTACION MAYOR ) considerando congestion. DE Break-even
Precios de combustibles
PRECIO MiNIMO

La estimacion de precios Compensacion: Maxima diferencia entre la proyeccion
de |a energia incluirén los del precio y el nivel establecido.
requisitos concernientes

usaa?:s?:gigllgﬂ:: Posibilidad de las actualizaciones periodicas de la

garantia: Margen de variacion (lamadas de margen)

dichos precios.

Figura 37 Variables clave a considerar en la Garantia de precios minimos o rango de precios




2.3 EVALUACION DEL POTENCIAL MECANISMO/INSTRUMENTO A IMPLEMENTAR POR LA BANCA DE DESARROLLO

>> « Barreras en incentivos

VENTAJAS

= Garantiza certidumbre en el nivel del PML en un nodo en
especifico.

= Acceso a mejores condiciones de financiamiento.

= Mejora el perfil de la deuda y el perfil crediticio del
proyecto

= Posible respaldo de la Banca de Desarrollo

= Fortalecimiento en las oportunidades del mercado

= Respaldo de un tercero ante problemas de pago por
fluctuaciones de PML evitando intereses moratorios.

= Posibilidad de agrupar varios proyectos de energia
generando una garantia a nivel total y asi reducir los
costos de transaccion por garantias individuales.

DESVENTAJAS

= Calificacion minima (escala local o interna)
previo a la garantia.

= Condiciones y requisitos para el otorgamiento de la
garantia: monto minimo, creacion de fideicomiso,
contraprestacion, determinacion entre ambas partes de
precio minimo o rango de precios, etc.

= Pueden implicar altos costos de evaluacion y transaccion.

= Dependencia directa de la estimacion de precios.

Figura 38 Pros y contras sobre la Garantia de precios minimos o rango de precios.
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23 EVALUACION DEL POTENCIAL MECANISMO/INSTRUMENTO A IMPLEMENTAR POR LA BANCA DE DESARROLLO

>> - Mitigacion de riesgos

MITIGACION
DE RIESGOS

RIESGO DE PRECIOS
Y NODO (PML)

RIESGO DE LIQUIDEZ
(FLUJO DE EFECTIVO)

RIESGO DE CONTRAPARTE
(INCUMPLIMIENTO)

RIESGO DE PROYECTO

Figura 39 Principales riesgos mitigados con la Garantia de precios minimos o rango de precios

« Riesgos de precios y nodo (PML)

La garantia se ejecuta cuando la parte acreditada no puede cumplir con el
pago de la deuda, tanto amortizacion al capital como intereses, debido a que el
precio de la energia en un nodo puntual, termina por debajo del precio minimo
o fuera del rango.

« Riesgo de liquidez (flujo de efectivo)
La garantia se ejecuta cuando la parte acreditada no puede cumplir con el
pago de la deuda, tanto amortizacion al capital como intereses, debido a fal-

tante de flujo de efectivo como resultado de fluctuaciones del PML.

+ Riesgo de contraparte (incumplimiento)

Con el respaldo de un tercero, el pago oportuno de las obligaciones de la
deuda queda garantizado evitando caer en eventos de incumplimiento,
por lo que se mitiga los covenants en estos casos.

+ Riesgos del proyecto

Al tener un Fondo de Reserva, garantia financiera de precios y posi-
bilidad de contragarantia, estos colaterales funcionan como mitigan-
tes ante cualquier eventualidad adversa del proyecto en precios de la
energia.
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« Analisis en México y en mercados internacionales (en caso de aplicar)

»

Gobierno Federal. Precios de garantia a productores de frijol, arroz y trigo (subsidio gubernamental).

ASERCA. Incentivos a agricultores a través de cobertura de precios (agricultura por contrato a través de
instrumentos derivados sobre el precio futuro del maiz opciones financieras puty call.

BANOBRAS. Actualmente, se prospecta una GPO para proyectos de energia con precio minimo de energia.

Brasil. En desarrollo mecanismo de garantia parcial de desempeno a través de Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo (PNUD) donde si el proyecto tiene un desempeno inferior y los ahorros de ener-
gia caigan por debajo del 18% de los ahorros garantizados, la garantia paga al Banco la diferencia entre los
ahorros reales y los contratados. (Tasa costo: 0.75%).

Espana. Ha desarrollado garantias a un precio piso, mitigando el riesgo de ingresos por fluctuaciones del
precio de electricidad.

45
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gue podran impulsar
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ESTE CAPITULO CONTIENE EL ANALISIS
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CON POTENCIAL DE IMPULSAR EL
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3.1 Acceso a proyecciones puUblicas y consensuadas de PMLs

Uno de los principales mecanismos no financieros que podrian impulsar el
desarrollo de proyectos merchant identificado en entrevistas es contar con
proyecciones de precios robustas que den certidumbre y transparencia en
los insumos y supuestos utilizados para calcular las proyecciones y sus res-
pectivos escenarios de sensibilidad. Esto resulta importante porque actual-
mente cada desarrollador evaluando regiones o proyectos y cada entidad
financiera en un proceso de Due Dilligence realiza proyecciones de PML, a
veces multiples veces al afo. Adicionalmente, la Unica proyeccion oficial es la
que se publica a la par del PRODESEN, la cual es indicativa®.

Por lo tanto, este mecanismo propuesto facilitaria el acceso a informacion
publica congruente y homogénea sobre la situacion actual y esperada de
los PMLs, publicada por un organismo reconocido e imparcial, considerando
escenarios de sensibilidad/estrés que tomen en cuenta insumos y supues-
tos consensuados entre distintos agentes de la industria. Por ejemplo, las
Asociaciones industriales y de entidades financieras podria contratar pro-

3.2 Impulsar el mercado de PPAs fisicos y virtuales

yecciones de PMLs con asesores como un servicio recurrente, promediar los
escenarios bajistas y hacer publica esa proyeccion con los supuestos e insu-
mos respectivos, a aquellos desarrolladores y co-financiadores que deseen
realizar proyectos merchant.

En Estados Unidos la EIA, publica precios de mercado de corto plazo (1 afio)
de los principales mercados como el de California (CAIS0), lllinois (MISO),
entre otros.

También se identificd que CENACE podria impulsar mayor certidumbre y
fomentar el desarrollo de proyectos merchant a través de la publicacion de
reportes con estadisticas de los valores de PML histéricos y sus componen-
tes de energia, pérdidas y congestion; informacion sobre PMLs negativos;
horas y nodos con mayor congestion; estadisticas de curtailmenta proyectos
de generacion; asi como informacion estadistica sobre los servicios conexos
de mercado.

Otro tema importanteidentificado en las entrevistas es que aunque los proyectos
logren financiarse en gran medida con equity para ser merchant, por lo general
buscan asignar parte de la capacidad total del proyecto en PPAs fisicos (e.g. con
Entidades Responsables de Carga como Suministradores Calificados) y virtuales
(e.g. a través de Concursos Eléctricos o México Eléctrico. Esto permitiria que 1)
los socios inversionistas en proyectos merchantlogren liberar parte de su equity,
ii) el proyecto asegure el precio de parte de sus flujos y iii) se pueda buscar un
refinanciamiento que mejore las condiciones del proyecto.

Para que los PPAs fisicos y virtuales tengan mayor dinamismo se identifico que
es clave fomentar educacion, capacitacion y conocimiento del mercado eléctrico
y sus implicaciones para usuarios calificados y off-takers. Este tipo de educacion
a usuarios finales podria realizarse a través de talleres, cursos, conferencias por
ejemplo por parte de asociaciones que representan a usuarios industriales (e.g.
CESPEDES, Coparmex, CANACINTRA, ANIQ, CANACERO, CANACEM, Camara del
Papel, etc).

Estas sesiones de capacitacion podrian enfocarse en atender principales tipos de
esquemas de contratacion, habilitadores y barreras para este tipo de contrata-
ciones, participantes en el mercado, senales de precio histéricas y esperadas (e.g.
tarifas y PMLs), entre otros.

Enla misma linea de impulsar el mercado de PPAs, en varias entrevistas se men-
ciond que establecer una Camara de Compensacion para fomentar un mercado
secundario de transacciones permitiria identificar un precio de equilibrio piblico
y volumenes transaccionados en un periodo de tiempo. Esto fomentaria la in-
formacion de mercado, daria sefiales de precio y permitiria colocar excedentes o
faltantes de proyectos como sucede en otros mercados internacionales.

La implementacion de un mecanismo como la Camara de Compensa-
cion para PPAs financieros requiere de la participacion de una, o varias
entidades financieras y de Participantes de Mercado sofisticados. Podria
tomar como base la regulacion ya establecida para gestionar contratos y
garantias en las Subastas de Largo Plazo, buscar mejoras con respecto a
esta Camara de Compensacion especifica para subastas y construir sobre
la experiencia que ya se tiene.

Otro mecanismo identificado para impulsar los PPAs fisicos y virtuales y
por consecuencia a los proyectos merchantque estan buscando contratar,
seria que la CRE fomente el uso de la plataforma S-CEL y de un mercado
secundario de CELs a través de talleres, conferencias sobre el mecanismo
de acreditacion / requisitos, mecanismo de diferimiento, etc. Esto daria
sefales de precio de CELs, y sefiales de volumenes intercambiados de
este mercado que muestren liquidez y den certidumbre a proyectos de
generacion limpia y a compradores de CELs. Para algunos PPAs, los CELs
son uno de los principales impulsores para que los off-takers busquen
contratar un aprovisionamiento de energia limpio, por distintas razones:
i) buscar cumplir politicas internas de sustentabilidad, ii) evitar cambios
en la tarifa que pagan, y/o iii) utilizarlo como estrategia para posicionar
Ssu marca.

Otro mecanismo identificado que seria de mucho valor para mitigar la
volatilidad del componente de congestion del PML es que CENACE desa-
rrolle y convoque la primera Subasta de Derechos Financieros de Trans-
mision. Adquirir DFTs entre nodos permitiria a proyectos de generacion
y a Entidades Responsables de Carga tener mayor certidumbre sobre el
costo de inyectar y retirar energia en binomios de nodos.

18 Enlinea con que el PRODESEN sea indicativo, también se mencion6 en diversas entrevistas que deberia haber politicas publi-
cas y regulaciones que brinden confiabilidad y transparencia sobre i) el calculo de los PMLs que se publica con el PRODESEN y i)
buscar que los planes de desarrollo de la matriz de generacion y de la red de transmision sean vinculantes.

19 http://www.concursoselectricos.com/ https:/ mexicoelectrico.com/

s



48|

3.3 Impulsar la expansion y modernizacion de la Red Nacional de Transmision

Aunado a la volatilidad del PML, un tema que se mencioné en la totalidad
de las entrevistas como un mecanismo que seria indispensable para el de-
sarrollo de mas proyectos merchant es la expansion de la capacidad de red,
porque i) permite tener capacidad de evacuacion para los proyectos, i da
certidumbre sobre el componente de pérdidas y i) puede reducir el compo-
nente de congestion.

La expansion y modernizacion de la Red Nacional de Transmision a través de
Asociaciones PUblico Privadas (APPs) u Obra Piblica Financiada (OPF) (de
acuerdo con lo permitido en el Articulo 30 de la Ley de la Industria Eléctrical,
reduciria la exposicion a riesgo y el endeudamiento por parte de CFE Trans-
mision. Los organismos que buscan el desarrollo del sector eléctrico podrian
realizar un estudio analisis costo-beneficio que sea de utilidad para SENER,
para CFE Transmision y para transportistas privados en el cual se analicen
regiones en las que serviria expandir y modernizar la red (e.g. atendiendo

la falta de capacidad de interconexion, PMLs altos, necesidad de evacuacion
renovable, etc.) y definir los esquemas ideales de participacion para el finan-
ciamiento, instalacion, mantenimiento, gestion, operacion y ampliacion de la
infraestructura necesaria para prestar el Servicio PUblico de Transmision y
Distribucion de Energia Eléctrica.

Como resultado de este estudio se podria impulsar una licitacion de APP, o un
esquema de OPF, u otro y construir sobre los elementos parcialmente desarro-
llados de las licitaciones Lineas de Alto Voltaje Corriente Directa de 2018.

En paralelo, CENACE podria publicar informacion y actualizaciones men-
suales sobre los limites de capacidad en la red a nivel de subestaciones, de
sub-zonas de exportacion, de zonas de exportacion y de enlaces. Esto per-
mitiria a los generadores merchant tener mayor certidumbre de las zonas
saturadas y las zonas con capacidad disponible.

3.4 Desarrollar proyectos renovables piloto con almacenamiento

Siguiendo las tendencias internacionales, el almacenamiento ha sido identificado como un posible po-

tenciador, para los proyectos renovables merchant; esto debido a las ventajas de despacho.

5
oo
122e]

>

o

O 00

o RESUMEN DEL PROYECTO o ESTUDIO DE CASO COMPLETO

Figura 40 Mapa de proyectos internacionales que utilizan baterias - Fuente: “Interactive map of global energy storage” del Consorcio para la Innovacion de la Bateria, (2019).

Con base en las encuestas y entrevistas realizadas, varios stakeholders consideran que el almacenamiento

podra jugar un papel importante en la determinacion de PMLs en el mediano plazo. La rentabilidad de

proyectos renovables se podria ver beneficiada con base en la instalacion de sistemas de almacenamiento.



34 DESARROLLAR PROYECTOS RENOVABLES PILOTO CON ALMACENAMIENTO

49

usb/w

06

05 CONEXION

0 (04) @ GENERALES
@ CoNTROLADOR

o @ ADOUISICION DE CLIENTES

02 @ e

o @ CONTENEDOR
@ NVERSOR

00

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Figura 41. Costos asociados a la instalacion de una planta de almacenamiento de energia - Fuente NREL

Por una parte, como lo muestra la grafica anterior, para el caso especifico de México, de acuerdo a un
estudio publicado por NREL?, los costos asociados a los sistemas de almacenamiento han presentado una
tendencia a la baja desde el afio 2015 hasta el 2018 (una cantidad cercana al 18% sobre todo el sistema de
completo de almacenamiento), por lo que se espera que esta tendencia se mantenga hasta el afio 2020.
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Figura 42 Ejemplo del aumento de horas productivas de una planta solar con el uso de almacenamiento. Elaboracion propia

Por otra parte, el uso de las baterias en la industria eléctrica de renovables,  Los principales beneficios de instalar un sistema de almacenamiento en

y en particular para los proyectos merchant, es la inyeccion de energia al  una central renovable merchant son:
sistema en horas con PMLs altos.

« Inyeccion de energia a PMLs mas altos
Con base en los proyectos pilotos de almacenamiento de energia en Mé-

xico, las baterias tienen la capacidad de almacenar hasta un tercio de la  « Disminucion del riesgo de curtailment, a través de la distribucion de la ener-

energia pico producida por una central solar. gia a horarios adicionales a los que produce los generadores renovables.

20 Para realizar la obtencion de estos valores, se tomd una grafica sin valores totales del documento “Opportunities for Battery Sto-
rage Technologies in Mexico’, por lo que los datos presentados son una aproximacion de los precios totales y de las partes de 2020
y 2015,y se calculd un CAGR de cada uno, con lo que se estimo la tasa de crecimiento de los precios intermedios entre estos afios
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Adicionalmente a los beneficios para el proyecto, un sistema de almacena-
miento mitigaria la intermitencia en la red de transmision y distribucion e
incrementaria la capacidad instalada.

Por 0ltimo, con respecto al potencial de instalacion de baterias en México y
tomando como base la informacion proporcionada por Fluence (compafiia
perteneciente a Siemens) y la CRE, se prevé que aproximadamente el 6% de
los proyectos de generacion renovable que se instalen hacia el 2031, tendran

plantas de almacenamiento, es decir se instalaran 2.3 GW de almacenamien-
to de los 36.8 GW de energia renovable, que se espera, se instalen hacia el
2031.

SENER y CRE podrian fomentar el uso de sistemas de almacenamiento de
energia en proyectos piloto y demostracion, crear casos de estudio pUblicos
al respecto de sus costos y beneficios, y buscar fomentar el desarrollo de
proyectos merchant acoplados con sistemas de almacenamiento.

3.5 Impulsar los proyectos de Generacion Distribuida con contraprestacion merchant

La generacion distribuida (GD) es una forma de generacion de energia eléc-
trica con la logica de estar cerca de los puntos de consumo, en el concepto
amplio se incluye la generacion descentralizada. En México, la ley define la
GD como centrales eléctricas con capacidad inferior a 0.5 MW interconec-
tadas a un circuito de distribucion que contenga una alta concentracion de
Centros de Carga; sin embargo, sistemas de mayor capacidad, 3, 5 0 10 MW
representan una oportunidad interesante a la generacion descentralizada
de electricidad con fuentes renovables, pero tienen sus propios retos eco-
nomicos y administrativos (por ejemplo, no son generadores exentos del
permiso de generacion de la CRE)?.

Las Disposiciones Administrativas de Caracter General aplicables a las
centrales eléctricas de generacion distribuida y generacion limpia distri-
buida (DAG) emitidas por la CRE en el 2017 establecen tres mecanismos
de contraprestacion, dos de ellos consistentes en el contexto merchant, es
decir con venta al mercado de energia (Venta Total y Net Billing) y tienen
potencial en las zonas de PMLs altos. Sin embargo, el tercer mecanismo de
contraprestacion (Net Metering) que tiene la mayor cantidad de capacidad
instalada a la fecha, no contempla la venta merchant.

Los modelos de negocios a través de los cuales los proyectos de GD reciben
ingresos, son los siguientes:

|. Venta Total: En este modelo de negocio, el generador vende
toda su produccion al mercado merchant, al PML correspon-
diente al nodo de generacion.

2. Net Billing: La energia generada se vende a PML correspon-
diente a la zona de generacion y su consumo es a tarifa regula-
da (la tarifa contratada por el usuario-generador). El generador
consume energia eléctrica, por lo que cuenta con un doble me-
didor; uno de consumo y otro de generacion.

3. Net Metering: En este modelo el generador exento también
consume, pero a diferencia del net billing, el generador consu-
me la energia que produce, y solo vende el excedente?. Enton-
ces toda la generacion compensa un pago de tarifa.

0.58 MW 0.28 MW 569.34 MW
122 34
CONTRATOS CONTRATOS
= ——
VENTATOTAL NET BILLING NET METERING

Figura 43 Desglose de capacidad (MW) y contratos de generacion distribuida por tipo de contraprestacion - Fuentes: CRE

21 Este reporte se refiere con Generacion Distribuida tanto a la generacion distribuida (hasta 500 kw] como a la generacion descentralizada

(hasta 10 MW).

22 En el caso en el que existan excedentes, éstos se compensan a tarifa con faltantes en los 12 meses subsecuentes. Es decir, CFE Su-
ministro Basico lleva la cuenta y cuando se consume mas de lo que se genera, determina el consumo neto a cobrar, primero restando
los excedentes anteriores. Cuando el crédito es a favor del generador transcurridos los 12 meses siguientes al mes en que se genero, el
generador exento podra exigir la liquidacion del crédito vencido (no compensado tras 12 meses) al valor promedio del PML durante el

intervalo de tiempo en el que se generd el crédito.

K«
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Figura 44 Proyeccion de instalacion de capacidad (MW) y contratos de generacion distribuida y contratos de pequena y mediana escala - Fuente: CRE

El CAPEX de los sistemas solares menores a 10 kW (hasta el afio 2016), presentaron una tendencia a
la baja del ~11%, de acuerdo al reporte de generacion distribuida de la ABM y la Iniciativa Climatica de
México. Mientras que en el ano 2018, el CAPEX disminuy6 a 1.68 USD/W, (de acuerdo al Instituto Nacional
de Electricidad y Energias Limpias y la Iniciativa Climatica de México), para los sistemas menores a 10 kW,
y hasta a 1.34 USD/W para los sistemas menores a 180 kW. En la siguiente grafica se puede observar el
comportamiento histérico del CAPEX, de los sistemas menores a 10 kW hasta el ano 2018, analizando el
desglose por componentes de este aio.
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Figura 45 Tendencia de costos de instalacion por KW de una planta menor a 560 kW en México (USD/W). Fuente: ABM e Iniciativa Climatica de México

(2017, Instituto Nacional de Electricidad y Energias Limpias (INEEL) e Iniciativa Climatica de México (2019).
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Se realizo un analisis de alto nivel de las zonas con mayor atractivo para invertir en proyectos de
generacion distribuida con flujos merchant (i.e. bajo modelos de contraprestacion de Net Billing y
Venta Totall, considerando sensibilidades en los afos de recuperacion de la inversion, a través de
variaciones en el CAPEX (ver Figura abajo).

Gracias a los PMLs elevados y factores de planta altos®, la region de Baja California resulta las mas
atractiva para desarrollar proyectos de GD merchant, seguida por la region Peninsular, presentando
ambas periodos de entre 2 a B afos para recuperar su inversion, considerando cambios en el nivel
del CAPEX de entre 1.8 USD/W, hasta 0.8 USD/W , (Asumiendo también que se mantenga el PML
historico de estas regiones).

ANALIS DE SENSIBILIDAD DEL NUMERQ DE ANOS DEL PAYBACK ANTE CAMBIOS EN EL PRECIO DEL CAPEX (USD/W)
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Figura 46 Sensibilidad del retorno de inversion (afios) ante cambios en el CAPEX (USD/W) de un proyecto de GD merchant - Fuente: CRE, CENACE

23Los valores historicos del CAPEX de plantas menores a 500 kW, se obtuvieron del reporte de "MERCADO DE ENERGIA FOTOVOL-
TAICA DE BAJA ESCALA" publicado por la Asociacion de Bancos de México (ABM), en colaboracion con Iniciativa Climatica de México
(CLIMA), mientras que el valor del CAPEX del afo 2018, se obtuvo del reporte “Financiamiento para Acceder a Tecnologias de Energias
Renovables de Generacion Eléctrica Distribuida (FATERGED) en México”, publicado por el Instituto Nacional de Electricidad y Energias
Limpias (INEEL) y CLIMA. El valor del afio 2017, es estimado, con base en la tasa de crecimiento calculada entre el afo 2016 y 2018.
24 os factores de planta considerados se obtienen a partir de los proyectos que participaron en las Subastas de Largo Plazo (33%
Para la region de Baja California Sur, 32% para las zonas de Baja California, Noroeste y Central, 31% para la region Norte y Occidental,
30% para las zonas Noreste y Oriental, y 27% para la region Peninsular.). Los PMLs corresponden a los promedios de 2018 en cada
una de estas regiones ($45.6 USD/MWh para la region de Baja California, $150.9 USD/MWh para la region de Baja California Sur, $73.6
USD/MWh de la region Central, $63.98 USD/MWh para la region Noreste, $73.1 USD/MWh para la region Noroeste, $80.99 USD/
MWh para la region Norte, $83.5 USD/MWh para la region Occidental, $84.7 USD/MWh para la region Oriental y $120 USD/MWh para
la region peninsular)
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Se realizo también una sensibilidad en los afos de recuperacion de la inversion, a través de variaciones
en el crecimiento/decrecimiento del PML historico de cada region (ver Figura abajo).

El tiempo de recuperacion de inversion en las zonas BCS y Peninsular es el mas bajo, en comparacion
al resto de las regiones®, Y ante una caida de PML de -5% en la region Peninsular (i.e. bajando de 120
USD/MWh en 2018 a 114 USD/MWh en 2024), el tiempo de recuperacion no se altera considerablemente,
pasando de 6 afos con los precios actuales a 8 con los precios mas bajos. Sucediendo algo similar en
BCS, pasando de 4 afos a 5.

ANALIS DE SENSIBILIDAD DEL NUMERQ DE ANOS DEL PAYBACK ANTE CAMBIOS EN EL CAGR DEL PML (%)
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Figura 47 Sensibilidad del retorno de inversion (afos) ante cambios en el crecimiento de los PMLs en el tiempo (%)

de un proyecto de GD merchant - Fuente: CRE, CENACE

Asumiendo que se lleven a cabo instalaciones de GD merchant en estas dos regiones Peninsular y BCS
por la totalidad de capacidad incremental, habria un potencial de 146 MW de 2018 a 2023 con base en el
crecimiento de capacidad de GD proyectada por la CRE? y la participacion actual de estas regiones en

este crecimiento. Esto podria representar un mercado de GD merchant alrededor de los 180 millones de
USD hasta 2023.

26Para el analisis de esta sensibilidad, se considerd un CAPEX fijo de 168 USD/Waltt, en linea con
los costos de instalacion de sistemas de generacion solar menores de 8.5MW, publicado por INEEL
y CLIMA, para sistemas menores a 10 kW en el 2018. (Véase figura 45).

27 Con base en la proyeccion de la capacidad en generacion distribuida de la CRE, y la participacion
de cada region, se estimo que entre el afo 2018 y el 2023, la region de Baja California tiene un po-
tencial de expansion de 64 MW, la region de Baja California Sur de 33 MW, la region Central de 532
MW, la region Noreste de 343 MW, la region Noroeste de 119 MW, la region Norte de 189 MW, la region
Occidental de 476 MW, la region oriental de 212 MW y la region peninsular de 113 MW.
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3.5.1 Opciones de financiamiento y principales mecanismos
para impulsar el desarrollo de proyectos de GD merchant

Dentro de las entrevistas relacionadas a los desarrolladores con participa-
cion en el sector de generacion solar distribuida y descentralizada, uno de los
puntos mencionados, fue la falta de programas “a la medida” para el finan-
ciamiento de proyectos de generacion distribuida y descentralizada. Es decir,
no existen esquemas de financiamiento del tipo Project Finance, a los cuales
tienen acceso las utilities, sino que Unicamente hay prestamos de financia-
miento del tipo empresarial, con condiciones generales de una tasa del 16%y
un plazo de financiamiento de 7 afos.

Por otra parte, aunque se ubicaron alternativas de financiamiento enfoca-
das a la GD, el enfoque de estas era Gnicamente en el sector residencial y
comercial. Un ejemplo es la opcién de financiamiento proporcionada por el
Fideicomiso para el Ahorro de Energia Eléctrica (FIDE).

Este fideicomiso, constituido por la CFE, ha financiado la instalacion de siste-
mas de generacion con fuentes renovables, principalmente sistemas solares
para el sector residencial y C&l (comercial e industrial) de pequefia y mediana

escala. Este esquema incluye un financiamiento a una tasa preferencial (me-
nor a la de los bancos comerciales) y un incentivo econdmico para fomentar
el desarrollo de la GD (actualmente es del 10% del costo de la instalacion).
Siempre y cuando el usuario cumpla con los requerimientos técnicos, finan-
cieros y legales.

Como respuesta a esta falta de financiamiento para entidades que busquen
desarrollar Gnicamente proyectos de generacion distribuida, o descentraliza-
da hasta 18 MW, con un conjunto o portafolio de proyectos, existen entidades
financieras que actualmente se encuentran desarrollando un nuevo modelo
de financiamiento a portafolios de proyectos de generacion distribuida.

Algunos puntos clave de este modelo de financiamiento de portafolios de
proyectos de GD son: i) buscar estandarizar condiciones minimas requeri-
das para ingresos y egresos, ii) definir zonas ideales y financiables para su
desarrollo, iii) definir condiciones de la red ideales, y iv) identificar riesgos
asociados con distintos nodos y escalas.
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=

Figura 48 Modelo estandarizado de financiamiento de proyectos de generacion distribuida. Fuente: Informacion recaudada en entrevistas

CONDICIONES GENERALES

De manera general se podrian
firmar contratos, entre acuerdos
con EPC, O&M, fideicomisos,
entre otros. Para lograr la
estandarizacion de los precios.

.. se realiza un portafolio de 25-30

proyectos y se vende para refinanciamiento
a instituciones financieras, para fondeo de un
plazo de 10 anos.
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3.5 OPCIONES DE FINANCIAMIENTO Y PRINCIPALES MECANISMOS PARA IMPULSAR EL DESARROLLO DE PROYECTOS DE GD MERCHANT

Algunos de los beneficios de este esquema de financiamiento para proyectos
de generacion distribuida son:

1. Distribucion geografica de riesgos: Al tener un amplio nUmero de pro-
yectos, en el portafolio de financiamiento, se distribuye el riesgo nodal y se
distribuyen los potenciales ingresos debido a las diferencias en PMLs.

2.Facil tramitologia de los proyectos: La generacion distribuida esta
exenta de los permisos de generacion (CRE) y de solicitudes de interco-
nexion complejas (CENACE). Teniendo contratos estandar de los diversos
proyectos, reduce el proceso de tramitologia y optimiza el tiempo y procesos
de due diligence de cada proyecto.

3. Disminucion de riesgos operativos y de construccion; debido a que
el portafolio de proyectos se determina una vez que los proyectos se en-
cuentran ya en operacion, se elimina el riesgo de construccion y se disminu-
ye el riesgo de operacion.

Una de las razones por las que posiblemente se ha usado principalmente
Net Metering, y no los proyectos de GD merchant, puede ser por la falta de
conocimiento de los usuarios finales sobre el sector y mercado eléctrico. Los
esquemas de GD con venta a PML pueden ser atractivos de acuerdo con los
volimenes de consumo, la tarifa de consumo y los valores de PML. Entonces es
importante la educacion a los usuarios finales para que conozcan el funciona-
miento de los modelos de contraprestacion, su tarifa y las tendencias del PML
de su zona para poder elegir la contraprestacion de GD que mas les convenga.

Para dar mayor dinamismo a la GD merchant, se podria brindar informacion
sobre como se pueden agrupar/empagquetar proyectos para alcanzar los ob-
jetivos de financiamiento de la Banca de Desarrollo. Esto podria impulsar que
distintas empresas desarrollen portafolios de generacion distribuida con un
objetivo de refinanciamiento. La Banca de Desarrollo podria hacer pUblica
la informacion sobre el tamafo minimo de financiamiento de un portafo-
lio de proyectos (e.g. 20 MW que serian 40 proyectos de GD de 0.5 MW), las
condiciones bajo las cuales financiaria (e.g. proyectos en operacion buscando
refinanciar, en determinadas regiones objetivo del pais, bajo mecanismo de
contraprestacion net billing, con estandarizacion de contratos, con pagos en
MXN, etc.) y de ser posible hacer pUblica informacion de un proyecto piloto.

13 Iniciativas adicionales:

De igual manera, en México se ha desarrollado una iniciativa para facilitar
el financiamiento de sistemas solares fotovoltaicos para pequenas y me-
dianas empresas. La iniciativa CSolar, desarrollada por el Instituto Nacional
de Electricidad y Energias Limpias (INEEL), Iniciativa Climatica de México
(ICM) y el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (ONU
Medio Ambiente), busca facilitar el financiamiento de GD para pequefas y
medianas empresas. La iniciativa cumple varias funciones: i) permite que
el usuario final entienda un esquema de GD y los motivos por los que lo
podria instalar, ii) vincula a los potenciales usuarios finales con empresas
instaladoras de GD validadas por la iniciativa y iii) ofrece una garantia para
que bancos comerciales nacionales, afiliados al programa, otorguen finan-
ciamientos atractivos y condiciones adecuadas.

Un esquema menos comUn que podria ser implementado a los sistemas de
GD es un crédito para los usuarios. Las entidades financieras comerciales o
de desarrollo, podrian generar créditos de GD para los usuarios finales de
manera indirecta. El banco podria financiar a un desarrollador para la cons-
truccion de varias centrales de GD, las cuales posteriormente se venden a
usuarios finales. Los usuarios finales después absorben el crédito propor-
cional al sistema de GD que adquirio; facilitando asi el acceso a capital y
promoviendo la instalacion de GD. El funcionamiento de los créditos seria
similar a los créditos hipotecarios existentes, en los cuales el banco presta
un monto acordado y el usuario final lo paga con intereses en un plazo
determinado. Las tasas y plazos de los préstamos podrian estar ajustadas
de acuerdo a los ingresos / ahorros esperados de los usuarios finales de
acuerdo a lo estimado por el generador. El pago minimo de los usuarios fi-
nales se definiria con base en el PML esperado en cada uno de los sistemas
de GD instalados.

Adicionalmente se han desarrollado softwares (i.e. el sistema especializado
para el instalador solar, de Sunwise), que facilitan el analisis de rentabilidad
de sistemas de GD. Estos analisis que realizan los softwares, pueden llegar
a incluir los beneficios potenciales que tendrian los desarrolladores, bajo
esquemas de net billing o venta total. De manera general, la estandariza-
cion, a través del uso de estas plataformas, logra que el usuario final tenga
entendimiento del funcionamiento del mercado y de las caracteristicas de
rentabilidad asociadas al proyecto a desarrollar.
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RECOMENDACIONES

CON BASE EN LOS ANALISIS Y RESULTADOS, SE PRESENTAN LAS
RECOMENDACIONES PRINCIPALES. EN ESTA SECCION SE INTEGRAN
LOS RESULTADOS DE LAS ENTREVISTAS, ENCUESTAS Y ANALISIS
REALIZADOS EN UNA SERIE DE RECOMENDACIONES. LGS PUNTOS
CLAVE QUE SURGIERON EN LOS CAPITULOS ANTERIORES SON LOS
FUNDAMENTOS PARA LLEGAR A RECOMENDACIONES CONCRETAS
PARA EL FOMENTO DEL DESARROLLO DE PROYECTOS DE ENERGIAS
RENOVABLES MERCHANT EN MEXICO.




RETOS EN EL DESARROLLO ENTIDAD

DE PROYECTOS DE RESPONSABLE
ENERGIAS RENOVABLES

INCERTIDUMBRE DE ST RTINS
PRECIOS DE MERCADO
FALTA DE TRACK RECORD BANCA
EN EL FINANCIAMIENTO DE e T
PROYECTOS MERCHANT
FALTA DE PARTICIPACION ASOCIACIONES, BANCA
DE LA BANCA COMERCIAL DE DESARROLLO Y
EN PROYECTOS MERCHANT BANCA COMERCIAL
FALTA DE USO DE INSTRUMENTOS BUDLEQ/SL%XFLE’QNA
FINANCIEROS INNOVADORES e
POR DIFERENTES ACTORES AN Y
DEL MERCADO DESARROLLADORES

RECOMENDACIONES

Uno de los principales motivos por lo que las entidades
financieras no invierten en proyectos de generacion mer-
chant es la falta de certidumbre sobre los PMLs a futuro.
Una manera de mitigar este riesgo seria que las asociacio-
nes del sector eléctrico como la ASOLMEX y AMDEE junto
con asesores e instituciones financieras, emitieran una pro-
yeccion de PML piblica base, en la cual se estableciera un
rango de precios aceptable con base en escenarios de estrés
consensuados, incrementando la certidumbre de los desa-
rrolladores y bancos sobre dichas proyecciones.

Con base en la informacion recabada durante el benchmark
internacional y las entrevistas, se identifico que uno de los
factores causantes de una inversion limitada en proyectos
merchant en México se da por el poco historial que tiene el
Mercado Eléctrico en México (PMLs desde 2016). Adicional-
mente, los paises analizados contaban con un historial de
+5 afos con un mercado de corto plazo. Los bancos de de-
sarrollo pueden impulsar la inversion en proyectos mer-
chant, a través de demostrar la viabilidad financiera de
los proyectos en su rol de “first mover”y asi contribuir
al track record en el financiamiento de proyectos mer-
chant. Ademas, podrian compartir buenas practicas y lec-
ciones aprendidas ej. sobre la estructuracion del financia-
miento para aumentar el aprendizaje y la confianza dentro
del sector financiero.

Se identifico una necesidad de fomentar la participacion de
la banca comercial en proyectos merchant. En las entrevis-
tas realizadas, los actores de instituciones bancarias y finan-
cieras mencionaron una fuerte aversion al riesgo de precios
(PML) debido a su volatilidad y poca historia de precios, por
lo que existe una necesidad de instrumentos financieros
que funjan como coberturas, tales como derivados (futuros
sobre el precio energia, opciones financieras, etc.) y garan-
tias financieras de precios minimos y rango de precios.

Actualmente, en México no existe un mercado activo de ins-
trumentos financieros de cobertura del precio de energia,
considerando estructuras “proxy hedge” No obstante, las
instituciones de crédito y entidades financieras como la Bol-
sa Mexicana de Valores podrian promover la implemen-
tacion de instrumentos de cobertura directa en el precio
de la energia con base en supuestos y modelos de valua-
cion solidos en conjunto con asesores de precios, expertos
en el mercado eléctrico y conocimiento del funcionamiento
adecuado, incentivando la inversion en estos instrumentos
a través de la certidumbre y confiabilidad para activar la
participacion del mercado en estos instrumentos creando
certeza, liquidez y coberturas a plazos mayores.
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RETOS EN EL DESARROLLO ENTIDAD

DE P‘ROYECTOS DE RESPONSABLE
ENERGIAS RENOVABLES

POCO ENTENDIMIENTO ASOCIACIONES, BANCA
SOBRE LOS PROYECTOS DE DE DESARROLLO Y
GENERACION MERCHANT COMERCIAL
INCERTIDUMBRE SOBRE

LA FUTURA AMPLIACIfJN Y
MODERNIZACION DE LA RED
NACIONAL DE TRANSMISION

SENER, CENACE, CFE

NECESIDAD DE MAYOR IMPULSO
Y REGULACION DE LA CRE, ASOCIACIONES
GENERACION DISTRIBUIDA

ASOCIACIONES, CRE

RECOMENDACIONES

Facilitar el entendimiento de los distintos conceptos del
mercado eléctrico (e.g. mercado de CELs, mercado de po-
tencia, Derechos Financieros de Transmision, mercado spot,
etc) a los potenciales inversionistas y/o financiadores de
proyectos para dar certidumbre sobre los productos, partici-
pantes y mercados en el sector eléctrico mexicano.

Un mecanismo para promover el entendimiento del mer-
cado es la publicacion de reportes generales, en donde se
detalle el funcionamiento, riesgos, beneficios y mecanismos
disponibles en el Mercado Eléctrico Mayorista. De igual ma-
nera se podrian llevar a cabo talleres en los que se identifi-
quen las principales preocupaciones de los participantes y se
lleven a cabo sesiones de trabajo.

Con base en la situacion actual de la RNT, es necesario au-
mentar la capacidad de transmision entre zonas importa-
doras y consumidoras. Hoy, no hay certidumbre acerca de
los proyectos de ampliacion y modernizacion que se desa-
rrollaran en el corto plazo. Una planeacién vinculante de
la ampliacion y modernizacion de la RNT generaria mayor
confianza por parte de los desarrolladores en la participacion
de proyectos merchant.

Esto se puede realizar a través de estructuras de inversion
y financiamiento que permite la Ley de la Industria Eléctrica
como las licitaciones de HVDC/HVAC, esquemas de Aso-
ciaciones Piblico Privadas, Propuestas No Solicitadas y
otros mecanismos que permitan modernizar y expandir la
red eléctrica.

Los modelos de negocio de Generacion Exenta Colectiva
deberian tener mayor claridad en esquemas de contrapres-
tacion, porcentaje minimo de la cantidad contratada, plazo
de compromiso, condiciones de historial crediticio, etc. Se
podria buscar promover Community Solar para usuarios
de bajos recursos, o que se encuentren en condiciones de
pobreza energética. Existen opciones de financiamiento po-
blico y privado que podrian atender esta demanda.

Una de las razones por las cuales no se han desarrollado
proyectos de GD con venta a mercado es la falta de enten-
dimiento del mercado spot por parte de los usuarios finales.
Es necesario desarrollar talleres y fomentar iniciativas
que familiaricen a los usuarios con esquemas de GD con
potencial venta merchant. Asociaciones como ASOLMEX,
ABM, ICM, entre otras, pueden fomentar el entendimiento
del mercado merchanty de las opciones de financiamiento
que tienen los usuarios finales.



GLOSARIO

Term Loan: Préstamo de pagos regulares dentro de cierto plazo acordado (Puede ser sindicado o
tradicional).

Revolving Credit Facility: Linea de crédito donde instituciones financieras toman los préstamos ne-
cesarios bajo la condicion de pagar una cuota adicional al repago de la deuda.

Multilateral Facility: Deuda otorgada por entidades financieras globales/internacionales para apoyar
el desarrollo de paises.

Asset Backed Bond: Bonos o notas respaldadas por activos financieros.

VAT Facility: Técnica de financiamiento que sirve para lidiar con el déficit incurrido de Value-Added
Tax durante el periodo de construccion del proyecto.

Decommissioning LOC: Carta de crédito donde el comprador se compromete a pagar al vendedor, en
caso de que no pueda cumplir con pagos, el banco proporcionara los fondos necesarios para comple-
tarlos.

Cash Collateral Loan: El prestatario usa sus propios fondos como colateral para tomar préstamos.
Proxy Revenue Swap: Tipo de mitigacion de riesgo ante ingresos que substituye los precios fluctuan-
tes del mercado spot, y riesgos de clima para la generacion de energia, por un flujo fijo de ingresos.
Standby/Contingency Facility: Linea de crédito donde el prestatario puede tomar prestado parte
de la cantidad prestada por una institucion financiera, sin tener que tomar la cantidad completa del
préstamo, dependiendo de sus necesidades.

Equity Bridge Loan: Préstamo de corto plazo que se utiliza hasta que se haya asegurado un financia-
miento permanente. Proporciona un flujo de fondos rapido, pero con intereses altos, y respaldado por
algun tipo de colateral.

Tax Equity Bridge Loan: Préstamo donde el banco es pagado a la terminacion de construccion con
fondos de inversionistas fiscales, quienes entran una vez que las plantas produzcan créditos fiscales.
Preferred Equity: Cualquier clase de valor que tiene una prioridad mayor hacia el flujo de fondos y
ganancias sobre la equidad comUn o acciones comunes.

Guarantee Facility: Garantia por parte de una institucion financiera donde la institucion asegura que
las deudas y responsabilidades de los deudores seran cumplidas. Si los deudores no pueden cumplir
con sus deudas, la institucion cubrira estas deudas.

Project finance: financiacion estructurada basada en los flujos de caja a largo plazo generados por el
mismo proyecto a financiar, proyectos de infraestructuras o energia cuya inversion inicial es especial-
mente costosa y su periodo de rentabilidad muy largo

Covenants: Compromisos que el prestatario asume con el deudor en el contrato de un préstamo
describen acciones especificas que el acreditado debera hacer durante la vida de crédito que se le ha
otorgado, pueden ser compromisos positivos (acciones que la compania debe realizar como auditar
los estados financieros) o negativos (acciones que debe abstenerse de hacer como puede ser el re-
partir dividendos a sus accionistas) o cumplir determinados ratios financieros.

Track record: Historial del instrumento, si ha sido utilizado actualmente en México y/o en otros mer-
cados internacionales

Rating: Calificacion otorgada a una entidad en una escala determinada

Break-even: Punto de equilibrio o umbral de rentabilidad, esto es, que los ingresos igualan a los
costos (fijos y variables) con el valor del break even.

Roll over:

Swap: Permuta financiera entre dos contrapartes donde acuerdan el intercambio de flujos basados
contractualmente (fijos Vs variables o variables Vs variables).

FX Forwards: Instrumentos financieros derivados pactados fuera de mercados organizados bajo un
contrato entre dos partes para recibir o pagar montos entre divisas, tipo de cambio a un precio fijo
establecido al inicio del contrato y a intercambiar en una fecha determinada.
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GLOSARIO

Call: Opcion financiera que otorga al tenedor el derecho de compra o recibir el activo subyacente a un
nivel fijo establecido en una fecha futura a cambio del pago de una prima

Put: Opcion financiera que otorga al tenedor el derecho de vender o pagar el activo subyacente a un
nivel fijo establecido en una fecha futura a cambio del pago de una prima

Collar: Instrumento financiero derivado que involucra la estrategia de cobertura con la combinacion
de un call y un put, esto es, fijar una “banda o rango” del activo subyacente.

Camara de Compensacion: Es una asociacion o institucion cuya mision es garantizar y velar por las
entidades de crédito, inversores y demas agentes financieros, con la finalidad de que puedan realizar
sus pagos y se puedan compensar y liquidar entre ellos.

Over the counter: Mercado no organizado, donde la contratacion y liquidacion de las operaciones son
directamente entre dos partes sin la participacion de un tercero como intermediario y como Camara
de Compensacion

Credit Default Swap: Instrumento tipo swap donde el activo subyacente es la probabilidad de in-
cumplimiento de una entidad, permite cubrir el riesgo de impago la entidad compradora de un CDS,
pagara una prima periodica para la cobertura en caso de que ocurra un evento de crédito.
Commodity (ies): Materia prima, producto o bien por el que existe una demanda en el mercado y
se operan sin diferencia cualitativa en operaciones de compra y venta intercambiada en mercados
reconocidos, tales como el petroleo, el gas natural, maiz, etc.

Due dilligence: medidas tomadas por una entidad con el fin de satisfacer requerimientos, legales,
especialmente en la compra o venta de algun activo.

Curtailment: la restriccion de despacho que le coloca el operador del sistema a una central en
especifico.

Crowdfunding: un esquema de financiamiento en el cual se venden acciones de un activo por
montos pequenos a muchos accionarios
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Principales proyectos merchantidentificados a nivel internacional

Se analizaron 30 proyectos de generacion merchant en cinco paises con el
fin de entender la situacion actual de proyectos de generacion merchant en
mercados internacionales, tener un marco referencial de mejores practicas
que se hanimplementado en otros paises para desarrollar proyectos merchant,

Se estudiaron los mercados eléctricos de Estados Unidos, Chile, Australia,
Espaia y Alemania, por i) las similitudes y diferencias que tienen con el
Mercado Eléctrico Mayorista en México: i) mercados con precios uninodales,
multinodales o con tarifas tipo feed-in-tariff, entre otros; i) madurez de los
mercados, iii) la diversidad de tecnologias de generacion (i.e. Ciclo Combinado,
solar FV, edlica); y iv) diversidad de tamarios de proyectos, iv) porcentaje de
exposicion a precio de mercado.

Los proyectos de generacion merchant identificados en cada pais se toman
como una muestra representativa de los proyectos merchanten cada uno de
los mercados analizados. Analizamos un total de +6 GW de capacidad total
identificada de proyectos merchant.

El pais que cuenta con mayor capacidad instalada de proyectos de
generacion merchantidentificados es Estados Unidos con alrededor de 4 GW

PRECIO DE ENERGIA MERCADOS PROMEDIO DE PRECIOS
PAIS SISTEMAS ELECTRICOS DISPONIBLES Sy

instalados, principalmente en ciclos combinados. En Alemania y Espafia
se identificaron principalmente proyectos de generacion eélica, mientras
que en Chile se identificaron principalmente proyectos de generacion
solar.

La capacidad promedio de los 30 proyectos identificados es de 230 MW;
considerando una capacidad promedio de ciclos combinados de 630
MW, 140 MW para plantas eélicas y 90 MW para plantas solares FV.

La mayoria de los mercados analizados cuentan con un PML que se
compone de energia, congestion y pérdidas, el despacho se determina
a partir de mérito econémico y cuentan con un Mercado de Dia en
Adelanto y Mercado de Tiempo Real.

Los precios spot promedio en estos mercados en los Gltimos 12 meses
han estado en valores como minimo de 26 USD/MWh tomando como
referencia el Operador de Sistema de Transmision en Estados Unidos en
la region de Texas (ERCOT), en Estados Unidos. Y en general los PMLs
promedio en el Ultimo afio rondan en torno a los 50 USD/MWh en las
distintas geografias.

MDA 2018-2019:
ALEMANIA 50 Hertz, Tennet, Transnet, (Furopean Energy MTR EPEX SPOT:
BW, Amprion Exch EEX) $45 (EUR/MWh)
? xehange. Intraday Aprox. $5048 USD
Ano 2019 (NEM):
National Electricity MDA $88.56 (NSW)
AUSTRALIA Market (NEM) (Energia + Congestion + Pérdidas) MTR $80.29 (OLD)
$109.81 (VIC)
2018-2019 :
SEN (SIC, SING)
g MDA $56 (Atacama)
CHILE SEA (Aysén) (Energia + Congestion + Pérdidas) MTR $56 (Tarapaca)
SEM (Magallanes) $54 (Crucero)
L - Red Eléctrica de _ ) Afio 2018:
ﬁﬁ ESPANA Esparia (REE) Precio Uninodal MDA $5729 (EUR/MWh)
- MTR Aprox. $67 USD
ﬁ ASCC, CAISO, ERCOT, FRCC, PML MDA AT
ESTADOS ISO-NE, MISO, MRO, NPCC, 5 - o MTR $26 - $47 (ERCOT)
- NIDOS (Energia + Congestion + Pérdidas) $26 - $35.3 (MIS0)
—_— RIM, RF, SERC, SPP, WECC. Intraday 97500 1500
) ) Sistema Eléctrico Nacional (SEN) PML MDA gggzg%i;t? 18:
@; MEXICO Sisterna Interconectado (Energia + Congestion + Pérdidas) MH AI\[E:R 2) $7363 (Central)
Nacional (SIN) apa $8473 (Oriental)

Figura 49 Funcionamiento de mercados de corto plazo en distintos paises - Fuentes: PJM Market, CENACE, AEMC, Proactivado, MPRA.




Proyectos de generacion merchant en Estados Unidos
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Estados Unidos cuenta con multiples Sistemas Eléctricos, como el Operador
de Sistema de Transmision en la region este del pais (PRIM), el Operador de
Sistema de Transmision en la region de California (CAISO), ERCOT, entre
otros. A su vez, la Agencia Reguladora de Energia en Estados Unidos
(FERC), consolida una base de datos con precios histéricos completos, y
da explicaciones de mejores y peores practicas en las regiones del pais. El
precio de electricidad tiene un mecanismo basado en precios marginales
locales; las ofertas de venta de los generadores se llevan a cabo a partir de
un despacho por mérito econémico, definiendo asi un precio en donde la
demanda y la oferta estan en equilibrio. Estados Unidos tiene un mercado
de dia en adelanto, un mercado de tiempo real y un mercado intra dia.

En Estados Unidos, contrario a otros mercados, el despacho de energia
es cada 5 minutos al igual que los precios correspondientes a la energia
despachada. Con la finalidad de brindar mayor confiabilidad en los
sistemas, Estados Unidos cuenta con un security-constrained system,
donde las redes de transmision tienen un sistema de operacion tolerante a
los eventos de falla por parte de generadores

Se identificaron proyectos fully merchant en Estados Unidos desde el
2009 (Ver Tabla abajo). Se han desarrollado proyectos fully merchant
de ciclo combinado, solares y edlicos. Ha habido una serie de entidades
financieras privadas involucradas en el financiamiento de estos proyectos
(e.g. Citigroup, Industrial and Commercial Bank of China [ICBCI, Goldman
Sachs, Morgan Stanley, etc, asi como diversos instrumentos financieros
y coberturas utilizadas para gestionar los riesgos (e.g. instrumentos
derivados como coberturas usando proxys de ingresos, coberturas en
lugar de PPA).

Se identificaron diversos proyectos merchant en Estados Unidos. Al
tener un mercado eléctrico maduro, cuenta con un historial de precios
y fluctuaciones, lo cual permite generar mayor certidumbre sobre
las tendencias en su comportamiento a partir de analisis estadisticos.
Desarrolladores que estan presentes en México como Acciona, First
Solar, Sojitz, Fisterra y Kyushu Electric han logrado financiar proyectos
merchant en Estados Unidos.

TPODE | EXPOSICION FINANCIAMIENTO OPERACION
PROYECTO MERCUANT | DESARROLLADOR |  yv/0 COBERTURAS ENTIDADES FINANCIERAS

Sammons Renewable

Tax Equity Bridge Loan Citigroup *Siemens Financial Services

BRI N Energy Cash Collateral Loan * Term Loan Berkshire Hathaway + Energy Company 208

Bloom Wind 178MW Project Edlico  Fully Merchant Capital Power Proxy Revenue Swap Alliaz Risk Transfer 2017

EcoGrove (100.5 MW) Edlico  FullyMerchant Acciona Energy N/A N/A 2009

Big Sky Wind Facility (118 M) Edlico  Fully Merchant Midwest Wind Energy ~ N/A N/A 201

Barilla Solar Project (18 MW) Solar Fully Merchant First Solar N/A N/A 2014

Hummel Station Gas-Fired Equity Bridge Loan * Preferred Equity JCa gl Sedis lvsise

Power Project (124 MW) Gas FU“y Merchant Panda Power TS (Hedge i p|a(e : PPA) égensli[c\ggnagemem « Siemens Financial 2018

%753209:\:/3 West Deptford Gas Fully Merchant LS Power Term Loan Morgan Stanley 2014

Frontera Gas-fired Power Plant ' Term Loan

526 MW (Refianancing) Gas Mostly Merchant  Fisterra Energy Revoling CreditFacly MUFG - Morgan Stanley N/A
il e Credit Agricole CIB » BNP Paribas,

St. Joseph 70BMW Gas-Fired Project Gas Fully Merchant Ares EIF Ij”g ol | evofvlirlli redit Facilty %?T(\Beat%kG ﬁf\eras‘femé',ﬁf F%?nu(ﬁ)aflg’\é?v){(es/ ICBC, 2018
(e ey SunTrust Robinson Humphrey

i ) Sojitz Corporation Sojitz Corporation
Birdsboro Power Natural Gas-Fired Gas Quasi Merchant Ares EIF Management ERUL) Ares EIF Management 2019

Power Plant (488 MW)

Tokyo Gas America,
Kyushu Electric Power

Tokyo Gas America Ltd.
Kyushu Electric Power Co., Inc

Figura 50 Caracteristicas de proyectos merchant identificados en Estados Unidos - Fuentes: Inframation News, Clear Grid Alliance, Solar Market Parity Spain, Sojitz.
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Proyectos de generacion merchant en Chile

Chile tiene un mercado de energia en el que practicamente la participacion
es completamente privada. Existe un regulador que esta a cargo de la
agrupacion de la demanda de energia, coordinando la demanda con el
costo marginal de despacho, siendo éste, el precio al que se vende o se
compra la energia. En Chile existe un mercado de dia en adelanto y un
mercado de tiempo real en los cuales se operan las ofertas de compra
y venta. Las condiciones de despacho de energia en Chile, al igual que
Estados Unidos y México, estan basadas en mérito econoémico.

El mercado estd indexado al dolar americano; es la moneda de
referencia por regulacion y por la indexacion de los costos variables en
dolares de Estados Unidos (e.g. Henry Hub). De la misma manera, los
costos marginales/precios spot estan indexados al délar; eliminando

posibles riesgos ligados con el tipo de cambio o la volatilidad de la
moneda nacional.

Se identificaron proyectos fully merchanten Chile principalmente en el
periodo 2014-2016 (Ver Tabla abajo). Se han desarrollado proyectos fully
merchant solares y edlicos, impulsados por las metas de generacion
renovable del 20% para el afo 2025. Ha habido una serie de entidades
financieras privadas involucradas en el financiamiento de estos proyectos
(e.g. Santander, IFC) que estan presentes en México, asi como banca
de desarrollo (e.g. Inter-American Development Bank (IDB), Banco de
Desarrollo Chinol. Los instrumentos financieros utilizados para gestionar
los riesgos son menos sofisticados que los vistos en Estados Unidos (e.g.
Term Loans y VAT Facility).

TIPO DE EXPOSICION FINANCIAMIENTO OPERACION
PROYECTO PROVECTO | MERCHANT DESARROLLADOR Y/0 COBERTURAS ENTIDADES FINANCIERAS COMERCIAL
n o Term Loan Santander « Banco BICE
Parque edlico San Pedro (36 MW) Edlico Jeslks CorpBanca y Security 2014
) Main stream
Parque edlico Cuel (33 MW) Eolico Eenewable Term Loan Banco de Desarrollo Chino 2014
ower
San Andrés 50.7 MW ) Multilateral Facility
Salar Powor Plart Solar Surizlisam VAT Facilty IFC, OPIC, Rabobank Group 2014
’ Fully Merchant
Maria Elena 72.8 MW Solar PV plant Solar SunEdison ceAr.F’F;‘gﬁg, IADB, OPIC, Itat CorpBanca 2014
El Romero (196 MW) Salkr JAeciona Term Loan Instituto de Creédito Oficial 2016
Greenwood Solar (80 MW) Greenwood Energy
solar & Pacific Solar WA /A 2016
7 EDF Energies ;
Laberinto PV Plant (146 MW) Salkr Nouvelles Term Loan DNB, Corpbanca, CaixaBank 2015

Banco BICE

Figura 51 Caracteristicas de proyectos merchant identificados en Chile - Fuentes: Inframation News, Acciona, Libra Group, Voltig.

En el financiamiento de estos proyectos merchant, con base en lo comentado
durante entrevistas, algunos bancos proporcionaron apalancamientos entre
30% - 58% con plazos de financiamiento entre 10 y 15 afios. Se dio una caida
de precios de mercado, debido a distintas razones:

+ Red de interconexion insuficiente: Chile contaba con distintos Sistemas
Interconectados. Dado el incremento de capacidad instalada de proyectos
solares en la region de Atacama, las redes de transmision se saturaron

- Bajo costo de inversion inicial: La tendencia a la baja de los costos de in-
version, impulsé un mayor nOmero de participantes a entrar al mercado
bajo un esquema de produccion merchant.

De acuerdo con lo comentado en las entrevistas, como resultado de esta
caida de precios spot en Chile, las entidades financieras buscaron recuperar
la deuda otorgada de manera acelerada en los proyectos en los que
tenian participacion, comenzaron a ser mas conservadoras al utilizar las
proyecciones de precios de asesores y cuentan con un mayor analisis cuando
estan considerando financiar nuevos proyectos fully merchant.
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El National Electricity Market (NEM] en Australia facilita el intercambio
de energia entre generadores y comercializadores. El mercado de
electricidad funciona como mercado spot, donde el operador Australian
Energy Market Operator (AEMO) se encarga de coordinar, ajustar, y
adaptar la oferta y demanda para llegar a un precio de equilibrio. El NEM
cuenta con 5 regiones en donde los precios de mercado varian. Existe
un mercado de electricidad fisica y uno financiero los cuales estan
interrelacionados. Operan en un mercado de dia de adelanto y de tiempo
real donde los sistemas hacen una balanza y ajustes de oferta y demanda.
EI NEM, y el mercado de contratos financieros funcionan en conjunto.

Las condiciones de despacho en el mercado de energia de Australia se
basan en mérito econémico; AEMO se encarga de coordinar las ofertas
de generadores de acuerdo al costo de generacion, y define el orden
de despacho de los generadores. AEMO despacha electricidad cada
5 minutos, y el precio spot se emite cada 30 minutos, resultando en
el promedio de 6 precios de despacho. Este promedio de precios es el
precio spot, el cual reciben todos los generadores por la generacion de
energia en MWh durante el periodo, sin importar el precio al cual ellos
ofrecieron su despacho individualmente (es decir el precio marginall. De

misma manera, este es el precio que los comercializadores pagan por
comprar la energia en el mercado spot.

Generadores y comercializadores ambos usan el mercado secundario de
contratos financieros de cobertura eléctrica en Australia, para mitigar riesgos
contra los precios fluctuantes del mercado spot; asegurando ingresos a largo
plazo o por una cantidad fija. Estos contratos proporcionan a los generadores
con un flujo constante de ingresos, y a comercializadores con un precio
constante de compra por la electricidad. EI mercado de contratos funciona
como un mitigante de riesgos de exposicion al mercado spot.

Se identificaron proyectos fully merchant en Australia que se estan
desarrollando recientemente 2018-2020 (Ver Tabla abajo), ligado a los
precios spot superiores alos 80 USD/MWh observados en recientemente.
Se han desarrollado proyectos fully merchant solares y edlicos
principalmente, financiados por el Clean Energy Finance Corporation
banca de desarrollo australiana enfocada a proyectos verdes y otras
entidades financieras privadas (e.g. Infradebt). Desarrolladores que
estan presentes en México como Acciona y Vestas han logrado financiar
proyectos merchant en Australia.

TIPO DE EXPOSICION FINANCIAMIENTO OPERACION
PROYECTO MERCHANT DESARROLLADOR Y/0 COBERTURAS ENTIDADES FINANCIERAS

Vestas Solution 227 MW Eolico

Vestas

Mt. Gellibrand Wind Park (132 MW ) Eolico Acciona
Wemen Solar Farm, Victoria (110 MW ) Solar Wirsol Energy

Fully Merchant
Clermont Solar Farm, )
Oueensland (89 MW) Solar Wirsol Energy
Brigalow Solar Farm (34.5 MW) Sallar Eco Energy World
Chinchilla Solar Farm (20 MW) Salkr Eco Energy World

Clean Energy Finance Corporation 2019

Instituto de Crédito Oficial 2018

Clean Energy Finance Corporation 2018
Term Loan

Clean Energy Finance Corporation 2018

Infradebt 2020

Infradebt N/A

Figura 52 Caracteristicas de proyectos merchant identificados en Australia -. Fuentes: Inframation News, PV Magazine, Renewables Now.
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Proyectos de generacion merchant en Espana

Espana es un mercado que se distingue al resto de los mercados
internacionales analizados, debido a que cuenta con un sistema
uninodal. El precio no se determina dependiendo del nodo de generacion
0 consumo, sino que es un sistema con un precio uninodal donde el
precio por unidad de energia que se produce se divide entre todos
los generadores por igual. El mercado opera con un mercado de dia
de adelanto y de tiempo real, con condiciones de despacho de mérito
econdémico por parte de generadores.Espaia cuenta con proyectos de
energia solar en desarrollo, principalmente centrales de gran escala

(mayor a 200 MW), apalancando las economias de escala para reducir los
costos de construccion, operacion y planeacion.

Los precios de energia superiores a 80 USD/MWh en Espaia, hacen
atractivos los proyectos de generacion merchant en el pais. Sin embargo,
los PPAs a través de Europa han adquirido valor, por lo cual muchos
desarrolladores estan optando por desarrollar proyectos partially merchant,
los cuales combinan un flujo de ingresos por parte de PPAsy el mercado spot,
reduciendo el riesgo a mercado al ofrecer un flujo de ingresos mas estable.

TIPO DE EXPOSICION FINANCIAMIENTO OPERACION
PROYECTO MERCHANT DESARROLLADOR | v, /0 COBERTURAS ENTIDADES FINANCIERAS

Valiente 15 MW Onshore Wind

Fully Merchant

Sotillo 20 MW Onshore Wind Edlico

Goya Wind Farm (292 MW ) Forestalia
Partially
Merchant

X-Elio 155 MW Solar PV Portfolio Solar X - Elio

Villar Mr Energia

2018
Term Loan & Triodos Bank
Asset Backed Bond &RIVE Private Investment

2020
Term Loan, VAT Facility BBVA, EIB 2020
Guarantee Facility Santander, Caixabank
Term Loan Bankia 2019

Figura 53 Caracteristicas de proyectos merchant identificados en Espana -Fuentes: Inframation News.

Un reto que enfrenta la red de energia de Espana es la capacidad insuficiente
deinfraestructura parala adiciony conexion de nuevos proyectos. La cantidad
de proyectos autorizados a conectarse a la red, sobrepasa las capacidades de
transmision de la misma red. El gobierno espafol ha solicitado un nuevo plan

de desarrollo a la Red Eléctrica de Espana (REE, para los afios 2021-2026
para realizar un crecimiento planeado sustentable de capacidad de energias
renovables. El gobierno planea instalar 3 GW de energia renovable cada afo
hasta el ano 2030, y va por buen camino para cumplir su objetivo.
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Alemania cuenta con una estructura de mercado distinta al resto de los
paises del benchmark. EI European Energy Exchange AG (EEX] esta a
cargo de proveer a Alemania un mercado spot de energia, al igual que
a otros paises. La energia en Alemania puede ser vendida con o sin
intercambio fisico. EI mercado opera con una temporalidad de dia de
adelanto, de tiempo real, y cuenta con un mercado Intraday.

Los precios de la electricidad se determinan con un modelo de oferta
y demanda y con un enfoque en las propiedades distributivas de los
precios de electricidad. La formacion de precios es impulsada por la falta
o exceso de capacidad de contratos forward, por lo cual el sistema de
precios no se puede considerar en si un sistema de precios marginales.

Los precios suelen ser computados en intervalos de una hora en el
mercado de tiempo real y en intervalos de 15 minutos en el mercado de
Intraday. Adicionalmente, se computan dos indices: Physical Electricity
Index (Phelix), dividido en Day Base y Phelix Day Peak.

Phelix Day Base indica el promedio de precios de cada hora durante
el periodo de 24 horas de un dia. Phelix Day Peak indica el promedio
de las horas 9 a 20 dentro de los dias de trabajo de la semana. Por la
demanda natural que se ve reflejada en estos dos indices, el precio del
indice Phelix Day Peak suele ser entre 20-40% mas alto que el indice
de Phelix Day Base. Estos indices son usados para calcular el valor de
contratos futuros.

TIPO DE EXPOSICION FINANCIAMIENTO OPERACION
PROYECTO MERCHANT DESARROLLADOR Y/0 COBERTURAS ENTIDADES FINANCIERAS

Deutsche Bucht 252 MW Offshore Partially Northland Power
Wind Farm Merchant & Deutsche Bucht
Edlico
Meerwind Sun and Meerwind Ost Mecanismo ;
288 MW Wind Parks depagorixto  WindMW
i 4 Consumo propio,
\S/'elssr;f n? 2 MW Self-Power Solar  yelrestoalmercado  Viessmann
olar Plan spot

(IBC, Commerzbank, KW, National Banc

of Canada, Natixis, Rabobank Group,
Term Loan Santander, SocGen, SMBC, Landesgank 2019
Hessen - Thuringen (Helaba)
Revolving Credit Facilit, MUFG &BTMU, Commerzbank, Dexia, KW
Decommissioning LOC Lloyds Banking Group, Santander 2014
&Standby / Contigency Facility Siemens Financial Services
No especificado Viessman N/A

Figura 54 Caracteristicas de proyectos merchant identificados en Alemania - Fuentes: Inframation News, PV Magazine.
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Principales estructuras de financiamiento de

proyectos merchant identificadas a nivel internacionalmania

Se identificaron 13 estructuras de financiamiento y ~50 entidades financieras
involucradas en los proyectos del benchmark internacional. En general los
proyectos muestran una participacion heterogénea de entidades financieras
publicas/privadas, locales/internacionales. Durante la fase de entrevistas

y encuestas, las entidades financieras dejaron claro que cada proyecto
merchant, asi como su sponsor tienen que ser estudiados minuciosamente
para identificar el tipo de financiamiento aplicable y en consecuencia el
instrumento de cobertura que podria ser utilizado.

TERMS LOANS REVOLVING CREDIT FACILITY

© Kfw
* Banorte
* Santander
* Bancomext
* Rabobank Group
* Siemens Financial Servives
- European Investment Bank
+ International Finance Corporation (IFC)
+ Clean Energy Finance Corporation (CEFC)
+ Overseas Private Investment Corporation (OPIC)

* Morgan Stanley
* Mitsubishi UFJ Financial Group (MUFG)
* BNP Paribas
* Credit Agricole CIB
* Industrial and Commercial Bank of China (ICBC)
* ING Group
- Siemens Financial Services
- Société Générale
+ Sunlrust Robinson Humphrey
- Kfw

STANDBY / CONTINGENCY FACILITY DECOMMISSIONING LETTER OF CREDIT

* Commerzbank

* Dexia

- KW

* Lloyds Banking Group

* Mitsubishi UFJ Financial Group (MUFG)
+ Santander

* Siemens Financial Services

* Commerzbank

* Dexia

+ KFW

* Lloyds Banking Group

* Mitsubishi UFJ Financial Group (MUFG)
+ Santander

+ Siemens Financial Services

EQUITY BRIDGE LOAN ASSET BACKED BOND MULTILATERAL FACILITY

* Ares Management * Rive Private Investment

* International Finance Corporation (IFC)
* Overseas Private Investment Corporation (OPIC)

CASH COLLATERAL LOAN PROXY REVENUE SWAP PREFERRED EQUITY

* Citigroup * Alliaz Risk Transfer

* Siemens
* Ares management

TAXEQUITY BRIDGE LOAN VAT FACILITY GUARANTEE FACILITY

* Citigroup * |tad CorpBanca
* Berkshire Hathaway Energy Company + Rabobank Group

* BBVA
« Caixabank
+ Santander

Figura 55 Principales entidades financieras involucradas en financiamiento de proyectos merchant identificados a nivel internacional y tipos de financiamiento -

Fuentes: Inframation News, PV Magazine, Clear Grid Alliance, Solar Market Parity Spain, Sojitz, Acciona, Libra Group, Voltig, Vestas, Renewables Now.
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PRINCIPALES ESTRUCTURAS DE FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS MERCHANT IDENTIFICADAS A NIVEL INTERNACIONALMANIA

La mayor cantidad de instituciones financieras que se involucraron en
el financiamiento de los proyectos merchant lo hicieron por medio de
préstamos a plazo (Term Loans). Varias instituciones financieras participaron

también en distintas formas de financiamiento dentro de un mismo proyecto,
no reservandose a una sola opcion. Esto depende mucho de la complejidad
del mercado, su desarrollo, y la confiabilidad en los precios spot.

NUmero de ocasiones en las que se uso la estructura en los proyectos analizados

Term Loan
Revolving Credit facility
Hedge in place of PPA

Asset Backed Bond
VAT Facility
Decommisioning LOC 1
Cash Collateral Loan 1
Proxy Revenue Swap 1
Standby / Contingency Facility 1
Equity Bridge Loan 1
Tax Equity Bridge Loan 1
Guarantee Facility 1
Multilateral Facility 1

Figura 56 Tipos de financiamiento y coberturas identificadas dentro del benchmark internacional- Fuentes: Inframation News, PV Magazine, Clear Grid Alliance,

Solar Market Parity Spain, Sojitz, Acciona, Libra Group, Voltig, Vestas, Renewables Now.

En Estados Unidos se identificaron varios tipos de financiamiento
incorporados para financiar un mismo proyecto, incluyendo coberturas
para la mitigacion de riesgo en algunos proyectos. Estas coberturas han
sido incorporadas como aprendizaje de experiencias previas en las cuales
las proyecciones de mercado no se cumplieron en diferentes regiones del
pais. Las coberturas financieras se han implementado dado que tanto el
mercado eléctrico como el mercado financiero estan muy desarrollados. Hay
mucha informacién publica, lo cual da certidumbre de la situacion actual del
mercado y de precios.

Las garantias se han utilizado principalmente en el mercado espanol. La
garantia incorporada consiste en proporcionar un precio piso, mitigando
fluctuaciones de precio de electricidad. Este ejemplo de garantia identificado
en un proyecto espanol esta bajo esquema de bullet amortization at maturity.

Quiere decir que se paga el monto total del costo de la garantia, cuando esta
llega a su periodo de madurez.

En Australia el promedio de precios del mercado es muy alto a comparacion
de otros, la confianza en las proyecciones de precios y el mercado de
contratos de cobertura, parecenindicar una necesidad relajada por incorporar
financiamientos complejos e instrumentos de cobertura elaborados para
proyectos de generacion merchant.

Al desglosar los tipos de financiamiento y coberturas por tipo de tecnologia
de generacion de energia encontramos que los proyectos de generacion
de energia edlica tienen la mayor diversidad de tipos de financiamiento y
coberturas. Esto puede deberse a la variabilidad de su generacion, por lo cual
se han utilizado coberturas como los Proxy Revenue Swaps.
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PRINCIPALES ESTRUCTURAS DE FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS MERCHANT IDENTIFICADAS A NIVEL INTERNACIONALMANIA

EQUITY BRIDGE LOAN 8%

PREFERRED EQUITY 8%

CONCESSIONAL TERM LOAN 7%

VAT FACILITY 13%

TAX EQUITY BRIDGE LOAN 6%

VAT FACILITY 6%

CASH COLLATERAL LOAN 6%

HEDGE IN PLACE OF PPA17%
PROXY REVENUE SWAP 6%

DECOMMISSIONING LOC 6%

STANBY / CONTINGENCY
R eREDT FACILITY 6%

FACILITY

17% ASSET BACKED
BOND 11%

TERM LOAN 80% TERM LOAN 50% TERM LOAN 47%

Figura 57. Porcentaje de tipos de financiamiento y coberturas utilizados en los diferentes proyectos del Benchmark Internacional por tipo de energia. Fuentes:
Inframation News, PV Magazine, Sojitz, Acciona, Libra Group, Voltig, Vestas, Renewables Now.

El uso de Term Loans fue la principal fuente de financiamiento de los  En el caso de México, todos los proyectos merchant identificados
proyectos del Benchmark en general. Aproximadamente la mitad de  obtuvieron préstamos a plazo bajo estructura sindicada. Esto se puede
los proyectos que usan préstamos a plazo como tipo de financiamiento  deber a la falta de confianza que adn persiste en el mercado mexicano
usaron deuda sindicada (es decir un préstamo concedido por un  hastael momento, donde instituciones financieras no se sienten comodas
grupo de entidades financieras), mientras que la otra mitad us6 deuda  asumiendo todo el riesgo de financiamiento de manera independiente y
tradicional. optan por dividirlo con otras instituciones.
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PRINCIPALES ESTRUCTURAS DE FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS MERCHANT IDENTIFICADAS A NIVEL INTERNACIONALMANIA

N
is
ENIDOE AUSTRALIA ESPANA
+ Term Loans « Term Loans + Term Loans + Term Loans + Term Loans + Term Loans
» Tax Equity « VAT facility » Asset backed bonds < Decommissioning
Bridge loan « Multilateral facility « VAT Facility LoC
» Cash collateral » Guarantee facility » Standby facility
loan + Revolving credit
» Proxy revenue facilty

swap

Equity bridge loan
Revolving credit
facility

Preferred equity
Hedge in place

of PPA

Figura 58 Tipo de financiamiento y coberturas identificados en cada uno de los paises del benchmark internacional -. Fuentes: Inframation News,

PV Magazine, Clear Grid Alliance, Solar Market Parity Spain, Sojitz, Acciona, Libra Group, Voltig, Vestas, Renewables Now

Al comparar los proyectos fully merchant contra los partially merchant ~ merchant ii) en Chile dejaron de desarrollarse este tipo de proyectos desde
por pais y su fecha de operacion comercial identificamos que: i) la mayor 2016, iii) los proyectos de mayor tamario se encuentran en Estados Unidos, y
parte de los proyectos del muestreo del benchmark internacional son fully iV sigue habiendo un apetito por el desarrollo de este tipo de proyectos.

PROYECTOS FULLY MERCHANT PROYECTOS PRCIALMENTE MERCHANT

W o

W s

E

L J I 258

M 5

. 075

Il 186

I 2225

R I S 555
. 325 I 052
I

@ vixco @ aevann @D eseaia @) austraa @) cie @) usa

Figura 59. Desglose de proyectos fully merchant y partially merchant por pais, capacidad y fecha de operacion comercial -. Fuentes: Inframation, PV Magazine,

Clear Grid Alliance, Solar Market Parity Spain, Sojitz, Acciona, Libra Group, Voltig, Vestas, Renewables Now.
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PRINCIPALES ESTRUCTURAS DE FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS MERCHANT IDENTIFICADAS A NIVEL INTERNACIONALMANIA

Los proyectos partially merchant se estan desarrollando actualmente en
distintas geografias. La estructura de un proyecto partially merchant sigue
un esquema simple, donde normalmente se dividen los flujos del proyecto
entre un contrato de PPA y el mercado spot. Esto permite obtener flujos
mas estables (aunque no necesariamente tan atractivos), y tener mas
certidumbre del desempefio general del proyecto.

Estos dos esquemas, tienen un diferente nivel de riesgos en funcion de
i) la volatilidad de precios, ii) la capacidad reconocida para renovables,
ii) curtailmenty iv) tipo de cambio. Como se puede ver en la figura de
abajo, los proyectos merchant pueden representar un riesgo menor que
los PPAs en las Gltimas 3 categorias de riesgos mencionadas.

PPA CORPORATIVO MERCHANT

VOLATILIDAD
DE PRECIOS

CAPACIDAD
RECONOCIDA
PARA
RENOVABLES

CURTAILMENT

RIESGO DEL
TIPO DE
CAMBIO

Los suministradores de energia transferiran la
volatilidad de los precios al cliente final. A corto plazo,
podria esperarse un cierto nivel de collar.
Incrementando la exposicion al riesgo.

A medida que mas energia solar entre en el mercado,
el perfil de horas criticas cambiara, lo que implica un
grado de incertidumbre para la energia intermitente.

Sillegase a ocurrir curtailment, el suministrador debe
comprar la energia en el mercado para entregarla al
comprador.

Los PPAs se firman tanto en dolares como en pesos.
Los PPAs en pesos se han convertido en un estandar
en los Ultimos anos, por lo que los bancos ya estan
acostumbrados a este esquema.

. RIESGO RELATIVAMENTE ALTO . RIESGO RELATIVAMENTE MEDIO

Dado que el mercado mayorista se basa en los costes
marginales, la volatilidad seguira siendo una
caracteristica estructural de este mercado. La actual
transicion hacia el gas natural implica una alta
volatilidad en el corto plazo.

Dado que no existe una obligacion inicial de entrega
de los productos. La capacidad podria evaluarse como
una ventaja si la generacion coincide con un % de las
100 horas criticas.

Si existe curtailment, el generador perdera los ingresos
de la produccion que la central eléctrica no suministrd
alared.

Los proyectos merchant, son pagados en pesos, sin
embargo, conforme el gas natural, se vuelve mas
relevante en los costos marginales, deberia tener una
mayor correlacion con los délares, dado la relevancia
del indice Henry Hub.

RIESGO RELATIVAMENTE BAJO

Figura 60 Comparativa de riesgos principales entre la asignacion de generacion eléctrica en México a través del mercado y

contratos de cobertura eléctrica- Fuente CENACE, CRE

K«
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En GIZ, Bancomext, KFW y PwC estamos trabajando en un reporte que tiene como objetivo identificar
los factores criticos para el financiamiento de proyectos de generacion con energias renovables y fosiles
con venta al Mercado Eléctrico Mayorista e identificar mitigantes y/o instrumentos financieros que
cierren brechas y faciliten el financiamiento de estos proyectos en México por parte de instituciones
financieras (banca de desarrollo nacional/extranjera, banca comercial nacional/extranjera , fondos
internacionales, Agencia de crédito a la exportacion [ECAs], etc)

Seleccionamos su [empresa/institucion financieral al ser un actor relevante y con experiencia en el
MEM en México. Consideramos que [nombre de institucion] puede proveer una opinion bien sustentada
sobre los retos y oportunidades del financiamiento para proyectos del mercado spot.

Quisiéramos pedir su apoyo completando la siguiente encuesta que toma menos de 5 minutos en completar.
Sus respuestas se incluiran de manera andnima dentro de un reporte de resultados que contendra la
informacion recabada en el levantamiento de informacion con ustedes y con otras entidades. Este reporte
sera presentado en un taller a finales de 2019 y se los compartiremos posteriormente.

Seleccion de idioma

1. ¢En qué idioma desea contestar la encuesta? / In which language would you like to take
the survey? (Opcién mdaltiple)

1. Espanol [El cuestionario en linea continua automaticamente en la seccion en “Espanol”]
2. English [El cuestionario continda en linea automaticamente en la seccion en “English”]

ESPANOL

2.Indique a qué se dedica la empresa que representa: (Lista desplegable)

1. Generador / Desarrollador [El cuestionario en linea continta automaticamente en la seccion de
“Generador / Desarrollador”]

2. Institucion financiera [El cuestionario en linea continda automaticamente en la seccion de “Ins-
titucion Financiera”]

3. Aseguradora [El cuestionario en linea continGa automaticamente en la seccion de “"Aseguradoras’]

4. BMV [El cuestionario en linea continUa automaticamente en la seccion de “BMV"]

5. Asesor [El cuestionario en linea continUa automaticamente en la seccion de “Asesores”]
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Generadores / Desarrolladores

3.0rdene de mayor a menor segin la importancia para un desarrollador que tienen los
siguientes factores al decidir actualmente desarrollar un proyecto bajo un esquema
merchant en México: (Orden de mayor a menor)

1. Facil acceso a capital

2. Facil acceso a financiamiento

3. PMLs histéricos en el nodo de inyeccion del proyecto

4. PMLs proyectados en el nodo de inyeccion del proyecto

5. Ingresos potenciales por la venta de otros productos (e.g. CELs, potencia, etc.)

6. Garantias requeridas por entidades financieras

7. Caracteristicas en el sitio (e.g. potencial de generacion, capacidad de interconexion de la red,
acceso a potenciales usuarios calificados, etc.)

8. Bancabilidad del desarrollador

9. Otro:

4.¢Qué valor minimo de PMLs esperado (pronosticado) considera que podria ser atractivo
para un financiamiento merchant? (Barra de seleccion de USD/MWh)

1. 0-150 USD/MWh

5.Con respecto al desarrollo de proyectos merchant, indique el nivel de riesgo
correspondiente que considera conlleva cada una de las siguientes tecnologias de
generacion: (Seleccion de nivel de riesgo: alto, medio y bajo para cada unal

1. Solar fotovoltaica
2. Edlica

3. Geotérmica

4. Ciclo combinado
5. Gas peakers

6. Otra:

6..Cuales serian los principales riesgos para desarrollar proyectos merchant? (Opcion
multiple. Seleccionar 2)

1. Riesgos en las estimaciones de energia (analisis probabilisticos, Diferencias entre estudios
operacionales y pre-constructivos, etc.)

2. Riesgos en las estimaciones de precios (e.g. escenarios agresivos vs conservadores, incerti-
dumbre en supuestos e insumos, pocos datos historicos del mercado spot, etc.)

3. Riesgos regulatorios (e.g. curtailment por horas de PML negativo, Incertidumbre en tramites, etc.)

4. Riesgos del sistema eléctrico (e.g. capacidad limitada de la red, riesgos en la interconexion, etc.)

5. Riesgos en tecnologia (e.g. nuevos modelos de turbinas, médulos bifaciales, uso de baterias, etc)

6. Riesgos en el financiamiento (e.g. Desconocimiento de entidades financieras sobre mercado
spot, garantias requeridas, condiciones de apalancamiento, costo de deuda, falta de instru-
mentos financieros, etc.)

7. Riesgos macroeconémicos (e.g. Incertidumbre cambiaria en caso de financiamiento en otra
moneda que no es el peso, etc.)

8. Riesgos ambientales-sociales (e.g. procesos de obtencion MIA/EVIS, etc.)

9. Otro:
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7. iCual considera que seria la proporcion ideal de la capacidad de produccion total de
una planta colocada en el mercado spot para un proyecto merchant? (0% quiere decir
que ningin MW se coloca merchant, 100% quiere decir que toda la planta es merchant)
(Barra de seleccion de %)

1. 0 %-100 %

8..0Qué tipo de institucion financiera considera que podria estar mas inclinada a financiar
un proyecto merchant? (Ordenar de mayor a menor)

1. Banca privada mexicana

2. Banca privada extranjera

3. Banca de desarrollo mexicana
4. Banca de desarrollo extranjera
5. Private equity

6. Fondo de pension

7. Otro:

Instituciones financieras

1. éCuales serian los principales riesgos para financiar proyectos de generacion merchant?
(Opcion mdltiple. Seleccionar 2]

1. Riesgos en las estimaciones de energia (e.g. analisis probabilisticos, Diferencias entre estudios ope-
racionales y pre-constructivos, etc.)

2. Riesgos en las estimaciones de precios (e.g. escenarios agresivos vs conservadores, incertidumbre
en supuestos e insumos, pocos datos histéricos del mercado spot, etc.)

3. Riesgos regulatorios (e.g. curtailment por horas de PML negativo, Incertidumbre en tramites/per-
misos, estabilidad en la regulacion, etc.)

4. Riesgos del sistema eléctrico (e.g. capacidad limitada de la red, riesgos en la interconexion, etc.)

5. Riesgos en tecnologia (e.g. nuevos modelos de turbinas, médulos bifaciales, uso de baterias, etc.)

6. Riesgos en el financiamiento (e.g. Suficiencia de flujos de caja para cubrir deuda, garantias reque-
ridas, condiciones de apalancamiento, costo de deuda, clausulas de terminacion anticipada, niveles
de tasas, etc.)

7. Riesgos macroeconomicos (e.g. Incertidumbre cambiaria en caso de financiamiento en otra mone-
da que no es el peso, etc.)

8. Riesgos ambientales-sociales (e.g. procesos de obtencion MIA/EVIS, etc.)

2..Qué condiciones financieras requiere su institucion para financiar un proyecto de
generacion merchant? (Opcién multiple)

1. Mayor requerimiento de equity

2. Barridos de caja

3. Mayor costo de deuda

4. Calificacion crediticia alta de desarrollador
5. Garantias de cumplimiento

6. Clausulas de terminacion anticipada

7. Otro:
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3.Indique el tipo de instrumentos financieros considera serian de mayor uso en el
financiamiento de proyectos merchant para reducir o mitigar los riesgos identificados:
(Opcion mdltiple. Seleccionar 4)

1. Seguros

2. Instrumentos garantizados

3. Swaps (e.g. proxy revenue swaps)

4. Opciones sobre tasas de interés/precio

5. Deuda Senior/Subordinada

6. Bonos estructurados

7. Instrumentos de capital (CKDs, Fibras E, Bursatilizaciones)
8. Diversificar portafolio

9. Otros:

4.(Su institucion ha financiado algun proyecto de generacion completamente merchant o
parcialmente merchant? (Opcién binarial

1. Si [El cuestionario contina automaticamente en la pregunta 5]
2. No [El cuestionario continGa automaticamente en la pregunta 12]

5.¢Qué tipo de financiamiento podria proveer su institucion para financiar un proyecto de
generacion merchant? (Opcién moltiple)

1. Soft/hard mini perm

2. Non-recourse finance

3. Term Loan

4. Revolving Credit Facility

5. Decommissioning Letter of Credit
6. Equity Bridge Loan

7. Otro:

6..Qué tipo de instrumentos financieros primarios maneja su institucion en el financiamiento
de proyectos de generacion merchant? (Opcion multiple)

1. Instrumentos de capital
2. Deuda sindicada

3. Valores

4. Bonos

5. Ninguno de los anteriores
6. Otro:

7. {Quétipodeinstrumentosfinancierosderivados manejasuinstitucionenel financiamiento
de proyectos de generacion merchant? (Opcién multiple)

1. Forwards

2. Futuros

3. Opciones

4. Swaps de tasa de interés
5. Cross Currency Swaps
6. Caps/Floors y/o collars
7. Swaptions

8. Notas estructuradas

9. Otro:
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8.Indique de mayor a menor relevancia, las dificultades en la contratacion y/o estructuracion
de los instrumentos financieros: (Orden de mayor a menor relevancial

1. Liquidez y/o volumen

2. Informacion publica de mercado y/o mercado en etapas iniciales
3. Estimacion de precios

4. Incertidumbre de precios

5. Valoracion de los instrumentos

6. Otro:

9.Indique los insumos utilizados en la valuacion de instrumentos financieros utilizados para
cubrir el financiamiento de proyectos merchant: (Opcién multiple)

1. Historicos de precios y proyecciones oficiales publicadas

2. Estimacion propia de precios

3. Analisis de correlacion con otras variables como petréleo, gas, etc.

4. Analisis de los fundamentales del proyecto como tipo de tecnologia, produccion,
localizacion, desarrollador, garantias

5. Otros:

10. {Qué activo subyacente prefiere usar en los instrumentos financieros derivados
relacionados a contratos con generadores merchant? (Opcion mdltiple)

1. PML en nodo de inyeccién en el MDA (mercado dia en adelanto)

2. PML en nodo de inyeccién en el MTR (mercado de tiempo real)

3. Componente de energia del PML en nodo de inyeccion en el MDA

4. Componente de energia del PML en nodo de inyeccion en el MTR

5. Tipo de cambio (délar/peso)

6. Precio del gas u otro indice correlacionado (e.g. Henry Hub, ShipChannel, etc)
7. Tasa de interés

8. Otro:

11..Qué plazo prefiere usar en los instrumentos financieros relacionados a contratos con
generadores merchant? (Opcién mdltiple)

1. 5anos o menos

2.10 ahos

3. 20 anos o0 mas

4. Mismo plazo que vida Util de proyecto

12. éPor qué razén no han financiado proyectos generacion merchant? (Pregunta abiertal

13.¢Bajo qué condiciones estarian dispuestos a financiar un proyecto merchant? (Pregunta
abiertal
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14..Qué tipo de financiamiento podria proveer su institucion para financiar un proyecto de
generacion eléctrica? (Opciéon mdltiple)

1. Soft/hard mini perm

2. Non-recourse finance

3. Term Loan

4. Revolving Credit Facility

5. Decommissioning Letter of Credit
6. Equity Bridge Loan

7. Otro:

15..Qué tipo de instrumentos financieros primarios maneja su institucion en el
financiamiento de proyectos de generacion eléctrica? (Opcién maltiple)

1. Instrumentos de capital
2. Deuda sindicada

3. Valores

4. Bonos

5. Ninguno de los anteriores
6. Otro:

16..Qué tipo de instrumentos financieros derivados maneja su institucion en el
financiamiento de proyectos de generacion eléctrica? (Opcién maltiplel

1. Forwards

2. Futuros

3. Opciones

4. Swaps de tasa de interés
5. Cross Currency Swaps
6. Caps/Floors y/o collars
7. Swaptions

8. Notas estructuradas

9. Otro:

17Indique de mayor a menor relevancia, las dificultades en la contratacion y/o
estructuracion de los instrumentos financieros: (Orden de mayor a menor relevancial

1. Liquidez y/o volumen

2. Informacién publica de mercado y/o mercado en etapas iniciales
3. Estimacion de precios

4. Incertidumbre de precios

5. Valoracion de los instrumentos

[Continua con preguntas generales]

18..Qué exposicion estaria buscando mitigar/cubrir con la contratacion de instrumentos
financieros derivados? (Opcién multiple. Seleccionar 2)

1. Rango de precios del subyacente
2. Alza en el activo subyacente

3. Baja en el activo subyacente

4. Variabilidad del subyacente

5. Riesgo de crédito

6. Otro:
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Aseguradoras

19..Cuales serian los principales riesgos para financiar proyectos de generacion merchant?
(Opcion multiple. Seleccionar 2]

1. Riesgos en las estimaciones de energia (e.g. analisis probabilisticos, Diferencias entre estudios
operacionales y pre-constructivos, etc.)

2. Riesgos en las estimaciones de precios (e.g. escenarios agresivos vs conservadores, incertidumbre
en supuestos e insumos, pocos datos histéricos del mercado spot, etc.)

3. Riesgos regulatorios (e.g. curtailment por horas de PML negativo, Incertidumbre en tramites/
permisos, estabilidad en la regulacion, etc.)

4. Riesgos del sistema eléctrico (e.g. capacidad limitada de la red, riesgos en la interconexion, etc.)

5. Riesgos en tecnologia (e.g. nuevos modelos de turbinas, médulos bifaciales, uso de baterias, etc.)

6. Riesgos en el financiamiento (e.g. Suficiencia de flujos de caja para cubrir deuda, garantias
requeridas, condiciones de apalancamiento, costo de deuda, clausulas de terminacion anticipada,
niveles de tasas, etc.)

7. Riesgos macroeconomicos (e.g. Incertidumbre cambiaria en caso de financiamiento en otra
moneda que no es el peso, etc.)

8. Riesgos ambientales-sociales (e.g. procesos de obtencion MIA/EVIS, etc.)

20. {Qué soluciones de manejo de riesgo ofrece su aseguradora para Desarrolladores/
Generadores que tengan proyectos merchant? (Pregunta abiertal

21. .Qué requiere su aseguradora para respaldar con algun vehiculo de inversion un proyecto
de generacion merchant? (Pregunta abiertal

22..Qué soluciones de manejo de riesgo ofrece su aseguradora para Entidades financieras
que financien proyectos merchant? (Pregunta abierta)

23.En caso de haber asegurado algin proyecto merchant, écon cual instrumento financiero
se realiz6? (Opcién maltiple)

1. Seguros

2. Vehiculos de inversion,
3. Instrumentos de capital
4. Derivados

24.En caso de haber asegurado algin proyecto merchant, iqué porcentaje de exposicion
cubren con instrumentos financieros? (Barra de seleccion de %)

1. 0-100%
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25..Qué requiere su aseguradora para respaldar con algun vehiculo de inversion un proyecto
de generacion merchant? (Pregunta abiertal

Asesores

26..Cuales serian los principales riesgos para financiar proyectos de generacion merchant?
(Opcion mdltiple. Seleccionar 2)

1. Riesgos en las estimaciones de energia (e.g. analisis probabilisticos, Diferencias entre estudios
operacionales y pre-constructivos, etc.)

2. Riesgos en las estimaciones de precios (e.g. escenarios agresivos vs conservadores, incertidumbre
en supuestos e insumos, pocos datos histéricos del mercado spot, etc.)

3. Riesgos regulatorios (e.g. curtailment por horas de PML negativo, Incertidumbre en tramites/
permisos, estabilidad en la regulacion, etc.)

4. Riesgos del sistema eléctrico (e.g. capacidad limitada de la red, riesgos en la interconexion, etc.)

5. Riesgos en tecnologia (e.g. nuevos modelos de turbinas, médulos bifaciales, uso de baterias, etc.)

6. Riesgos en el financiamiento (e.g. Suficiencia de flujos de caja para cubrir deuda, garantias
requeridas, condiciones de apalancamiento, costo de deuda, clausulas de terminacion anticipada,
niveles de tasas, etc)

7. Riesgos macroeconomicos (e.g. Incertidumbre cambiaria en caso de financiamiento en otra
moneda que no es el peso, etc.)

8. Riesgos ambientales-sociales (e.g. procesos de obtencion MIA/EVIS, etc.)

27.LA qué variables son mas sensibles las proyecciones de precios merchant?
(Opcion mdltiplel

1. Crecimiento de la demanda

2. Costos de combustibles

3. Adiciones y retiros de capacidad
4. Desarrollo de la red eléctrica

5. Variables macroeconémicas
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Resultados de las encuestas en linea:

ENCUESTAS

‘ Generador / Desarrollador

Institucion financiera /
Fondo de inversion

31 Desarrollador / Generador

15  Institucion financiera / Fondo de inversion

B  Asesor/ Caificadora / Aseguradora

Figura 61 Resultados de las encuestas

Estadisticas de las entrevistas:

ENTREVISTAS

@ Generador / Desarrollador
@ Asociacion / Asesor

@ Banco de desarrollo

@ Banco comercial mexicano
@ rondo deinversion

@ Banco comercial extranjero

Desarrollador / Generador
3  Asociacion / Asesor
7 Banco de desarrollo
4 Banco comercial mexicano

1 Fondo de inversion

4 Banco comercial extranjero

Figura 62 Resultados de las entrevistas

K«
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Los resultados consolidados obtenidos a través de las entrevistas y encuestas con actores clave del

sector son los siguientes:

1) Percepcion de riesgos de mercado:

Figura 63 Riesgos percibidos en entrevistas y encuestas

Detalle de riesgos percibidos en cada una de las clasificaciones anteriores:

RIESGOS ASOCIADOS
] APRECIOS

RIESGOS DE

il
Al FUNCIONAMIENTO
DEL MERCADO

RIESGOS RELACIONADOS
A LARED DEL
SISTEMA ELECTRICO

* Riesgo en proyecciones de precios

* Falta de transparencia en calculo de PMLs

* Volatilidad de precios

* Estimaciones de precios futuros muy bajas

* Baja de precios de combustibles y su impacto en los PMLs

* Percepcion erronea de los precios debido a la referencia de la subasta
* Riesgo por devaluacion del peso

* Falta de desarrollo del mercado merchant en México

+ Desconocimiento general del funcionamiento del mercado merchant

- Falta de acuerdo de la banca comercial respecto a las condiciones del mercado merchant
- Falta de confianza general en el mercado

- Poca informacion historica del mercado

- Riesgos de congestion en la red eléctrica
- Falta de desarrollo de la RNT

Figura 64 Riesgos percibidos en entrevistas y encuestas

Asociados a precios ‘ Regulatorios
Funcionamiento del mercado ‘ Tecnologia

Red del Sistema Eléctrico ‘ Macroeconémicos
Geografico Ambientales

K«
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2) Potenciales mecanismos para fomentar desarrollo de proyectos merchant:

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADQS
GARANTIAS
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPITAL

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE DEUDA

Figura 85 Instrumentos financieros y no financieros propuestos

Propuestas de instrumentos recabados a través de entrevistas y encuestas:

INSTRUMENTOS
FINANCIEROS
VERIVADOS

GARANTIAS

- Hedge contra volatilidad de precios
- Derivados financieros

- Swaps de precios base

- Cobertura de tasa

- Cobertura relacionada a combustible relacionado al PML

- Contratos de Cobertura

- Swaps de precios techo

- Proxy Revenue Swap

+ Put option ligado a combustibles
+ Swaps de tasa de interés

* Garantias financieras de precios base

* Cartas de Crédito

* Garantia corporativa

* Garantias colaterales de banca de desarrollo
+ Cuenta de Reservas

ST A AN ATI AN AN —

INSTRUMENTOS
FINANCIEROS
DE CAPITAL

- Cash Sweep
- Cash Sharing
+ CKDs de la Banca de Desarrollo

* Garantias de la Banca de desarrollo

* Garantias para reducir riesgos de tasa

* Garantias relacionadas a aspectos sociales
* Garantias de pago oportuno

Figura 66 Instrumentos financieros propuestos

K«
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3) Perspectiva del mercado merchant en México:

. FAVORABLE ‘ NEGATIVA

. PARCIALMENTE FAVORABLE

Figura67 Posicion sobre el mercado merchant en México

4) Factores con mayor impacto en la inversion en un proyecto de generacion:

FACIL ACCESO A FINANCIAMIENTO

PMLs PROYECTADOS EN EL NODO DE INYECCION DEL PROYECTO
PMLs HISTORICOS EN EL NODO DE INYECCION DEL PROYECTO
FACIL ACCESO A CAPITAL

CARACTERISTICAS EN EL SITIO

GARANTIAS REQUERIDAS POR ENTIDADES FINANCIERAS

T

INGRESOS POTENCIALES POR LA VENTA DE OTROS PROBUCTOS

Figura 68 Factores que influyen en inversion de proyectos de generacion
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5) Variables a considerar en los precios de mercado estimados:

COSTOS DE COMBUSTIBLES

DESARROLLO DE LA RED ELECTRICA OBSERVACIONES

VARIABLES MACROECONOMICAS

CRECIMIENTO DE LA DEMANDA

ADICIONES Y RETIROS DE CAPACIDAD

Figura B8 Variables que tienen impacto sobre el PML

B) Barreras internas y externas para el desarrollo merchant:

BARRERAS INTERNAS
Y EXTERNAS PARA
EL DESARROLLO
MERCHANT

- Riesgos regulatorios y en general incertidumbre para la inversion
- Falta de disposicion de instituciones financieras para tomar el riesgo merchant
- Falta de financiamiento de largo plazo con un precio competitivo, especialmente en relacion

con proyectos renovables.

- El'marco regulatorio es complejo y muy reciente por lo que requiere de una curva de

aprendizaje, y de una constante mejora y correccion de areas que al probarse en la practica
no sean adecuadas para su implementacion.

- Riesgos sociales y de ciertos permisos pueden resultar en atrasos.
- Es dificil pronosticar los precios en el mercado en el largo plazo. Para ello es necesario evaluar

adecuadamente las condiciones de los nodos en donde se conectara la planta generadora, asi
como la tecnologia utilizada.

- Los pocos datos historicos del mercado spot, que representan una barrera para obtener

financiamientos de largo plazo

Figura70 Barreras internas y externas para el desarrollo merchant
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7) Tipo de financiamiento que podrian ofrecer entidades financieras:

Crédito de largo plazo de riesgo de proyecto |
Soft/hard mini perm

Crédito puente

Caps/ floors y/o collars

Swaps de tasa de interés

Swaptions

Bonos estructurados

Cartas de credito ante cierre de proyecto

Credito revolvente

Figura7l = Tipos de financiamiento potenciales







RETOS Y OPORTUNIDADES

PARA EL FINANCIAMIENTO DE
PROYECTOS DE ENERGIAS RENOVABLES

CON VENTA AL MERCADO ELECTRICO MAYORISTA EN MEXICO



