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Comunicado de prensa:

S&P Global Ratings confirmé calificaciones en
escala global 'BBB' y en escala nacional
'mxAA+' de Infraestructura Energética Nova

15 de septiembre de 2022

(Nota del editor: Con fecha 7 de octubre de 2022, actualizamos la tabla de “Detalle de las
calificaciones”).

Resumen de la Accion de Calificacion

— Seguimos considerando a la empresa del sector energético, ubicada en México, Infraestructura
Energética Nova S.A.P.I. de C.V. (IEnova) como una subsidiaria fundamental de su matriz
Gltima, Sempra Infrastructure Partners L.P. (SI; BBB/Negativa/--). Prevemos que la empresa
comience a desapalancarse en los proximos 12-24 meses, en linea con la estrategia global del
grupo, mientras que su gasto de inversion (capex) disminuye.

— El15de septiembre de 2022, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones crediticias de
emisory de emision de largo plazo de 'BBB' de IEnova, ademas confirmé su calificacion
crediticia de emisory de emision en escala nacional -CaVal- de 'mxAA+' de la empresay de
sus certificados bursétiles.

— La perspectiva negativa de la calificacion crediticia d emisor en escala global de IEnova refleja
la de SI, que a su vez refleja la perspectiva de la matriz, Sempra Energy (BBB+/Negativa/A-2),y
nuestra expectativa de que una baja de esta Gltima en los préximos 12 meses detonaria la
misma accioén de calificacion en la subsidiaria mexicana. La perspectiva estable de la
calificacion en escala nacional de IEnova refleja nuestra expectativa de que continuaréa
beneficiandose de flujos de efectivo estables y previsibles, asi como nuestra proyecciéon de
desapalancamiento en los proximos 12 a 24 meses, hasta alcanzar unindice de deuda a
EBITDA de aproximadamente 3.0x y de fondos de operaciones (FFO, por sus siglas en inglés) a
deuda de aproximadamente 20%.

Fundamento de la Accion de Calificacion

Continuamos considerando a IEnova como una subsidiaria fundamental de Sly
potencialmente receptora de apoyo de Sempra Energy. Consideramos que IEnova tiene una
gran importancia para el grupoy, en particular, para Sl. I[Enova genera casi la mitad de los
ingresos consolidados de Sly esta en linea con la estrategia a largo plazo de la entidad
controladora en los sectores de almacenamiento de productos refinados (midstream) y gas
natural licuado (LNG). Como resultado, opinamos que la empresa recibiria un apoyo
extraordinario, si fuera necesario, por parte de su matriz. Por lo tanto, igualamos la calificacion de
IEnova con la de SI. Al mismo tiempo, opinamos que el apoyo provendra implicitamente de la
matriz final, Sempra Energy.
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Ademas, dada alineacion de la estrategia financiera y de negocio entre la matrizy IEnova, desde la
reorganizacion del grupo en octubre de 2021; esperamos que esto continue y se fortalezca en los
proximos 12 a 24 meses. Por consiguiente, alineamos nuestra evaluacion de la administraciony
del gobierno corporativo de IEnova con la de Sl a ‘satisfactorio’ de ‘razonable’.

El desempefo de la empresa seguiréd beneficiandose de una estabilidad de ingresos,
principalmente gracias a su caracter de contrato a largo plazo. Los ingresos de IEnova se
benefician de contratos a largo plazo, denominados en dblares y sin exposicion a volumenes o
precios de materias primas. Consideramos que esto es una fortaleza crediticia, que se traduce en
flujos de efectivo estables y previsibles. El plazo restante del contrato es de unos 20 afnos con
contrapartes con grado de inversion como la Comisién Federal de Electricidad (CFE, moneda
extranjera: BBB/Estable/--; moneda local: BBB+/Estable/--, escala nacional, mxAAA/Estable/--),
y otros clientes del sector privado y de alta categoria como Shell PLC (moneda extranjeray local:
A+/Estable/A-1),y TC Energy Corp. (moneda extranjeray local: BBB+/Estable/--). Ademas,
esperamos que los proyectos que comiencen a operar estén bajo el mismo esquema (contratos de
largo plazo, denominados en délares y sin exposicién a volimenes o precios de materias primas).

El financiamiento de Marine Pipeline acelerara la tendencia de desapalancamiento de la
empresa. En la medida en que entren en operacién nuevos proyectos, como las terminales de
Veracruzy Valle de México, la segunda fase de Energia Sierra Juarez, las necesidades de capex
probablemente disminuyan en los préximos 12 a 24 meses, por lo que prevemos una tendencia de
desapalancamiento. Ademas, como parte de la estrategia de manejo de pasivos del grupo para
IEnova, la compania concluy6 a finales de julio el financiamiento del proyecto Marine Pipeline
IMG, del cual recibié alrededor de US$625 millones y utiliz6 estos recursos para disminuir su
deuda de corto plazo, por lo que esperamos que esto acelere la tendencia de desapalancamiento.
De este modo, prevemos que la empresa presente un indice de deuda a EBITDA de alrededor de
3.0x (veces) en los proximos dos anos, por debajo de nuestra expectativa anterior de 3.5x, y que el
de FFO a deuda se sitle en torno a 20%. Sin embargo, nuestras proyecciones de una mejora en
sus indicadores son neutrales desde el punto de vista de la calificacion, dado que esta estéa
apoyada por la calificacion de Sl.

Perspectiva

La perspectiva negativa de la calificacion en escala global de IEnova refleja la de S, que también
refleja la perspectiva de Sempra Energy y nuestra prevision de que una baja de la calificacion de
esta Ultima en los proximos 12 meses desencadenaria la misma accion de calificacién en la
subsidiaria mexicana. La perspectiva negativa sobre Sempra Energy refleja su margen de
maniobra financiera minimo respecto a nuestro umbral de baja de calificaciény las posibles
iniciativas estratégicas relacionadas con la expansion de sus actividades de LNG, incluida la
segunda fase de Cameron LNG. Dicha expansion probablemente incrementara el riesgo de
negocioy financiero durante la construccion y debilitara la calidad crediticia, a falta de
contramedidas suficientes. La perspectiva estable de la calificacién en escala nacional de IEnova
refleja nuestra expectativa de que continuaréa beneficiandose de flujos de efectivo estables 'y
previsibles, asi como nuestra proyeccién de desapalancamiento en los préximos 12 a 24 meses,
hasta alcanzar un indice de deuda a EBITDA de aproximadamente 3.0x y del FFO a deuda de
aproximadamente 20%.

Escenario negativo

Podriamos bajar nuestra calificacion de escala global sobre IEnova tras una accién de calificacion
similar sobre Sempra Energy y/o Sl en los proximos 12 a 24 meses. Adicionalmente, podriamos
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bajar las calificaciones en escala nacional y revisar a la baja el perfil crediticio individual (SACP,
siglas en inglés para standard alone credit profile) de la compania si el indice de deuda neta a
EBIDTA se ubica consistentemente por encima de 4.5x 0 el de FFO a deuda en torno a 10%. Esto
podria ocurrir si las inversiones de IEnova aumentan significativamente por encima de nuestras
expectativas, lo que debilitaria sus indicadores de apalancamiento.

Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva de la calificacion en escala global de la empresa o subir sus
calificaciones en los proximos 12-24 meses tras una accion de calificacion similar en SI. Ademas,
podriamos subir la calificacion en escala nacional de IEnova si revisamos la perspectiva en escala
global de negativa a estable, mientras IEnova siga siendo una subsidiaria fundamental. Por
altimo, revisariamos al alza el SACP en los proximos 12-18 meses, si la deuda a EBITDA baja a
cercade 3.0xy el FFO a la deuda llega a alrededor de 25%.

Descripcion de la empresa

IEnova es el participante privado mas grande en el mercado de transporte de gas natural por
ductos de México. Su negocio proviene de contratos a largo plazo de compra obligatoria (take-or-
pay)y denominados en délares, de dos segmentos de negocio:

— Elsegmento de gas, que incluye gasoductos y almacenamiento de gas natural, gas natural
licuadoy gas licuado de petroleo, compresion de gas natural, transporte de etano para fases
liguidas y gaseosas, distribucion de gas natural y almacenamiento de productos refinados.

— Elsegmento de electricidad, que incluye una instalacion de generacion de energia de ciclo
combinado a gas natural, instalaciones de energia eélica e instalaciones de energia solar.

Nuestro escenario base

Supuestos

— Nuestras proyecciones se basan en nuestra expectativa de una inflacion en Estados Unidos del
7.5% en 2022, del 3.4% en 2023 y del 1.7% en 2024; una inflacion en México del 7.4% en 2022,
del 4.1% en 2023 y del 3.2% en 2024; y $20.50 de pesos mexicanos (MXN) por US$1 para 2022,
MXN21.00 para 2023 y MXN21.50 para 2024. Estas previsiones se basan en nuestros ultimos
articulos sobre perspectivas econémicas, "Economic Outlook U.S. Q3 2022: The Summer Of Our
Discontent" y “Panorama econémico para América Latina en el tercer trimestre de 2022:
Resiliente en lo gue va del ano, con condiciones mas dificiles a futuro”, ambos publicados el 27
de junio de 2022. Aplicamos estos supuestos porque una parte de los ingresos de la empresa
se basa en tarifas reguladas ajustadas a la inflacion de Estados Unidos y México, y en las
variaciones del tipo de cambio entre las monedas de ambos paises.

— Los nuevos contratos seguiran siendo a largo plazo, de compra obligatoria, denominados en
dolaresy sin exposicion a materias primas.

— Capex de US$690 millones para los proximos dos anos.
— Niveles de deuda estables.

— No habréadistribuciéon de dividendos en 2022 y 2023.

Indicadores clave
-EBITDA de alrededor de US$1,000 millones para los proximos 12-24 meses.

-Deuda neta a EBITDA de alrededor de 3.0x para los préximos 12-24 meses.

S&P Global Ratings

15 de septiembre de 2022


https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2022-06-27-panorama-economico-para-america-latina-en-el-tercer-trimestre-de-2022-resiliente-en-lo-que-va-del-ano-con-condicione
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2022-06-27-panorama-economico-para-america-latina-en-el-tercer-trimestre-de-2022-resiliente-en-lo-que-va-del-ano-con-condicione

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings confirmé calificaciones en escala global 'BBB' y en escala nacional 'mxAA+' de Infraestructura

Energética Nova

-FFO a deuda de alrededor de 20% en los préximos dos anos.

Liquidez

Valoramos la liquidez de IEnova como adecuada, ya que esperamos que las fuentes sobre los usos
de efectivo estén por encima de 1.20x en los proximos 12 meses. Ademéas, consideramos que la
empresa tiene una sélida relacién con los bancos, un alto prestigio en los mercados de créditoy
una prudente gestion de riesgos. Ademas, la importancia de IEnova para el grupo aumenta su
flexibilidad financiera, como la capacidad de ajustar el reparto de dividendos.

Principales fuentes de liquidez:
— Efectivo e inversiones liquidas por unos US$80 millones al 30 de junio de 2022;
— FFO de unos US$600 millones para los proximos 12 meses; y

— Ingresos del proyecto de gasoducto marino de unos US$625 millones.

Principales usos de la liquidez:
— Vencimientos a corto plazo de unos US$550 millones al 30 de junio de 2022;

— Capex para proyectos en operaciones y capex de mantenimiento de unos US$340 millones para
los proximos 12 meses, y

— Ningunadistribucion de dividendos para los proximos 12 meses.

Indicadores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)
Indicadores crediticios ESG: E-3, S-2, G-2

Consideramos que los factores sociales son importantes para IEnova, dada su caracter intensivo
en capitaly la necesidad de influir en las comunidades locales para llevar a cabo el desarrolloy la
construccion de los proyectos, lo que en Ultima instancia puede suponer un retraso en la
construccion que podria mermar el EBITDA. Sin embargo, hasta ahora, la empresa ha tenido un
buen historial general en este aspecto. No consideramos los factores ambientales como una
consideracion negativa en nuestro analisis de calificacion crediticia de IEnova, porque la
estrategia energética de México prioriza los combustibles fosiles, lo que disminuye los riesgos a
cortoy mediano plazo derivados de las estrictas regulaciones de la transicion energética. Ademas,
el riesgo ambiental esta mitigado por los acuerdos contractuales de largo plazo de la empresa con
la CFE y el Centro Nacional de Control del Gas Natural.

Sintesis de los Factores de Calificacion

INFRAESTRUCTURA ENERGETICA NOVA S.A.B. DE C.V.

Calificacion crediticia de emisor

Escala Global BBB/Negativa/--

Escala Nacional mxAA+/Estable/--
Riesgo del negocio Satisfactorio
Riesgo pais Moderadamente elevado
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Riesgo de la industria

Intermedio

Posicion competitiva

Satisfactoria

Riesgo financiero Significativo
Flujo de efectivo/apalancamiento Significativo
Ancla bbb-

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera

Neutral (sin impacto)

Estructura de capital

Neutral (sin impacto)

Politica financiera

Neutral (sin impacto)

Liquidez

Adecuada (sin impacto)

Administracion y gobierno corporativo

Satisfactoria (sin impacto)

Anéalisis comparativo de calificacion

Neutral (sin impacto)

Perfil crediticio individual

bbb-

Perfil crediticio del grupo

bbb

Influencia del grupo

Fundamental (+1 nivel [notch] de SACP)

Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA

CALIFICACION ACTUAL

PERSPECTIVA/REV.

CALIFICACION ANTERIOR ESPECIAL ACTUAL

PERSPECTIVA/ REV.
ESPECIAL ANTERIOR

IENOVA 13 mxAA+

mxAA+ --

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Factores Crediticios Clave para la industria de Transporte v Distribuciéon de Energia

(Midstream), 15 de noviembre de 2021.

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10

de octubre de 2021.

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

— Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de

diciembre de 2014.

— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas,

13 de noviembre de 2012.

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

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

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

— Reflejando el riesgo de subordinacién en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de

marzo de 2018.

— Metodologia para calificar empresas: Indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.
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Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Energia renovable en México se queda a oscuras, 11 de febrero de 2021.

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

— Panorama econdmico para América Latina en el tercer trimestre de 2022: Resiliente en lo que
va del ano, con condiciones mas dificiles a futuro, 27 de junio de 2022.

— Economic Outlook U.S. Q3 2022: The Summer Of Our Discontent, 27 de junio de 2022.

— Panorama del sector corporativo e infraestructura de América Latina - Primer semestre de
2022, 4 de agosto de 2022.

— S&P Global Ratings confirmé calificaciones de Infraestructura Energética Nova tras la
reorganizacion de su matriz; la perspectiva de la calificaciéon en escala global es negativa, 20 de
octubre de 2021.

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

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2022.

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

La calificacion se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacioén
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién citada.
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3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accién de Calificacién Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la dltima Accién de Calificacion Crediticia, aunque la utilizacién del Modelo de
Calificaciones actualizado se considerd innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacion
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) en las que se considera que el evento que se estd evaluando no es relevante para
correr la versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalda el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacién o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Puablicas de Estados Unidos se procesan a
solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings y vaya a la pdgina de la entidad calificada.
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