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Alcance de la Metodologia

Esta melodologia es utilizada para calificar instrumentos de deuda de aercpuertos, tanto en
nuevas emisiones como para monitorear emisiones existentes alrededor del mundo, v es
aplicable tanto para agropuertos independientes como para sistemas de aeropuertos muttiples;
generalmente aguellos en pleno funcionamiento, cen servicic comercial activo e histarial
operalive, aunque también es aplicable a nuevas asropuertos.

La metadologia de aeropuertos se aplica a emisores como a instrumentos especificos de
deuda amplhamente garantizados por ingresos pravenientes de operaciones aercpertuarias
{por ejemplo, ingresos operativos totales generados por el negocio de aeropuerto). La
metodologia también se aplica en el analisis de la devda amortizable a partir de fuentes de
ingreses mas limitados tales como, arrendamiento de instalaciones, deuda emitida para
proyactos independientes de suministro de combustible, renta de autemodviles e instalaciones
para €l manejo de carga.

Los riesgos y limitaciones de esta metodologia que son comunes a toda la deuda relacionada
a prayectos de infraestructura y financiamienta de proyectos que no se abordan sgui, se
discuten en la Metodologia de Calificacién para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos
{metodologia maestra), publicada en espanol e 1 de diciembre de 2017. Las tablas de
atributas no son prescriptivas, sing que brindan orientacion cualitativa en la evaluacion de los
riesgas de un proyecto, y constituyen dnicamente una parte dsl proceso de calificacion. Los
comentarios de accidn de calificacion que abordan acciones de calificacién especificas,
describiran los factores relevantes para cada proyecto. La influencia relativa de los factores
cualitativos y cuantitativos varia entre entidades.

Factores Clave de Calificacion

Comg guia general, el andlisis de aeropuertos considera |os riesgos comunes identificados en
todas las deudas relacionadas con proyectos de infraestructura; no chstante, e! riesgo de
ingreso tiene la influencia mas directa en las calificaciones aeroportuarias asignadas, aungue
el elemento mas débil puade tsner un mayer peso analitico. Los factores clave de calificacian
para los aeropuertos son:

Riesgo de Ingreso — Volumen: Considera el papel del aeropuetto, los fundamentos
socineccnomicos y demograficos de la region circundante, asi como |a exposicion, en caso de
existir, a alternativas de competencia que impactan e} tamafia y la diversidad de |z demanda,
asi como el servicio brindada por las aerclineas en el aeropuerts.

Riesgo de Ingreso — Precio: Considera ¢l ingreso o la generacion de flujo de efectivo seguin
lo previsto en el marco legal del aeropuerto, incluyendo los términos del marce contractual o
regulatorio que establecen la base para la recuperacion de los costos a partir del ingreso
generado por las aerclineas y los pasajeros.

Renpvacion y Desarrelle de Infraestructura: Considera la calidad, la planeacian, la
administracion y el financiamiento para la rencvacion y desarrollo de la infraestructura.

Estructura de la Deuda: Composicidn de instrumentos financieros, garantias, pruebas de
apalancarniento adicional, limitaciones en la distibucion y detonantes financieros.
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Perfil Financiero: Consiste en la evaluacién de las métricas financicras y operativas sobre
una hase histdrica y proyectada, que incluye el andlisis de sensibilidad y la estructuracién de
los instrumentes financieros, pruebas de apalancamiento adicionales, restricciones en la
distribucion y detonantes financiercs.

Cambios Clave de la Metodologia

El cambia clave en la evaluacidn de créditos aeroportuarios es la intraduccion de los Factores
Clave de Riesgo y de la tabla de calificacion indicativa {ver Apalancamients — Tabla de
Origntacion Indicativa para Calificacion en la pagina 17) paralas métricas clave de desempefio
fnancierc relacionadas con proyectns de arrendamiento de automoviles independientes
autofinanciables basados en la volatilidad del flujo de efectivo derivado de las evaluaciones
combinadas tanto para el Riesgo de ingreso — Volumen como para el Riesgo de Ingreso -
Precio. Los provectos consclidadas de renta de automaoviles {(COMRACS, por sus siglas en
inglés) normalmente se financian y estan respaldados por la imposicién de un sobrecargo en
los contratos de renta de automavilas llamado Cargos al Cliente por el Uso de Instalaciones
{CCuUl).

Marco para el Rango de Calificacion de Aeropuertos

En la cartera de acropuertos calificada por Fitch, las calificaciones generalments oscilan entre
los ranges bajos de la categoria 'AA a la categoria ‘BB’ El rango de calificaciones en general
es arnplio, no obstante la gran mayoria cae en las categorias de grado de inversion 'A’ o 'EEE".
Los aeropuertos generalmente tienen un mayer nivel de apalancamiento que las entidades
corporativas tipicas, y guardan relacién ¢con contrapartes carporativas con calidad crediticia
que va desde un grade de inversién bajo a un grado especulative. Como suele ser el caso con
los actives de infraestructura, el negocio tiende a estar geograficamente concentrado y puede
estar sujeto a asuntos jurisdiccionales © temas legales que pueden limitar o estimular &l crédito
subyacente. Debido a estos riesgos, es poco probable que Fitch califiqgue un aeropuerto por
encima de la categoria "AA’.

No obstante, existen diversos motives por los cualss |a mayoria de los aeropuertos a nivel
global permanecen financieramente sélidos y presentan calificaciones en las categorias 'A' y
'BBB', 2 pesar de estos riesgos. Esencialmente, la competencia es mas limitada, ya que la
naturaleza de inversion de capital intensivo de los aercpuertos, combirada con los obstaculos
regulatorios de una industria de servicios publicos, crea fueries barreras de entrada. Estas
barreras incluyen el costo de adquisicion del terreno v los requetimientos de espacio aéreo,
obstaculos por temas ambientales significativos y la oposicion de la poblacisn afectada por la
adquisicitn del terrens y el ruido.

Asimismo, los aeropuertos generalmentz operan bajo un madelo de recuperacién de costos
que puede ayudar a mantener los flujos de efectivo relativamente estables. Mientras I3
industria de las aeralineas continua atravesando ciclos remtables ¥ poce rentatles. los

aeropucrtos presentan un solida histerial de amortizacion de deuda, y Fitch espera que esta
tendencia continle.

Si bien la cartera global de aeropuertos ¢alificados por Fitch representa una combinacion
diversa de estructuras administrativas, tipos de mercado, marcos regulatorios y acuerdos
contractuaies, |a tabla de Evaluaciones de Factores de Calificacion Global para Aeropuerios
&n la pagina 3 resume de manera general los faclorss clave para fas calificaciones
aeroportuarias,

Matedalogia de Calficacion para Asropuertos
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* PBA (ABT en inglés): Prueba de
Banos Adicionales.

® FEDSD (CFADS en inglés): Flujo

de Efectiva Disponible para el
Servicio de la Deuda.

* CCUI {GFG en inglas): Cargos al
clienle por uso de instalaciones
{renta de automniviles).

® PMC (CIP en Inglés): Programa
de Mejorzs de Capital.

* CPE: Costo Por Embargue.

« RCSD (DSCR en inglés): Razon
de Cobertura del Servicio de la
Deuda.

* FR3D (DSRA eninglés): Fando
de Reserva para Servicio de la
Deuda.

* Epax: Pasajeros embarcados

* BITA (GARB en inglés): Bano
sobre ingresaos del aercpuerts
genergl,

& Hub & spake: Red organizada
alrededor de un aeropuerto

central (eje). que da servicio y es

alimentada por una setie de
aercpuertos mas pequerios
{radivs/secundarios).

® QACI (ICAO en inglés):
Organizacian de Aviacion Civil
Internacianal,

® RCI{ICR en inglés) Razdn de
Cobertura de Intereses.

* RCVC (LLCR eninglés): Razon

de Cobertura durante la Vida del
Crédito.

* SDMA (MADS en inglés): Servicio

de Deuda Maximo Anual.

* GMA (MAG en inglés): Garantia
Minima Anual.

* 0&D0: Qrigen y Destino,

® TUA {PFC en ingl&s): Tarifa de
Uso de Aeropuerta.

* BAR (RAB en inglés); Base de
Activos Regulados,

* UAFIDA: Utilidad Antes de gastos

Financieros. Impuestos,
Depreciacion y Amortizacion.

Mota: Ver tambign las definiciones
de los indices o razanes enla
Dagina 16,

Estructura e informacion

Los atributes mds fuertes incluyen la transparencia v 1a predictibilidad de las tarifas, asi como

la flexibilidad del mecanismo de ajuste de tarifas para adaptarse a los cambios del entorno del
asropuerto.

Uso de Estudios de Trafico del Emisor y de Terceros/Reportes de
Expertos

Los estudios de tréfico adreo y de viabilidad financiera, ya sean de tercercs o de la
administracion del aercpuerto, brindan informacién sobre vollmenes actuales/istoricos de
pasajeros, planes de construccion v fuentes de fondeo, asi come prondsticos de trafico e
ingrescs gue respaldan |zs proyecciores operativas y financieras. La informacian sobre el
asropuerto puede provenir del emisor, sus asesores a de fusntes pablicas. Fitch evaluard la
prudencia can la gue fueron desarrollades los supuestos de un estudio, incluyande los factores
macroeconamicos clave, en el contexto del desempefio histdrico. y las condiciones gue
podrian afectar los resultados futuros,

La agencia considera que el reporte es sdlido si incluye, entre ofras cosas, una evaluacion de

Ios siguientes temas:

* Una descripcion de las instalaciones del aeropuerto.

*  Andlisis de |a region del servicio aéreo y datas socioecondmicos relacionados.

* Andlisis del trafico de pasajeros de las aerclineas con datos sobre el parfil dal trafico, ef
comportamiento historico y tendencias del trafico, v el grado de competencia de
aeropuentos altemativos.

* Proyecciones y racional del tréfico future de las serclineas, incluyendo un analisis de los
precios de las aesrolineas y las estrategias de las rutas.

* Resumen de los acuerdos contractuales/disposiciores del marco ragulatorio para las
operaciones financieras del asropuarto incluidas en 16s documentos refacionados con los
bonos, el uso de las linzas aéreas vy los acuerdos de arrendamiento, asi como el marco
legal/regulatorio.

* Analisis scbre los derechos aeroportuarios v de las aerolineas para el uso de puertas de
abordaje v las aprobaciones de inversiones de capital.

* Analisis sobre las principales fuentes de ingresos no asromauticos o comerciales vy
descripcion de los acusrdos relevantes.

& Analisis de inversiones de capital planeadas v las fuentes de fondeo anticipadas.

Froyecciones financieras que ‘ncorporen supuestos pars ics costos futurcs de operacion y de
sernvicio de la deuda, ingresos operativos agropertuarios v no asrcportuarios, ¥y ofros ingresos
na cperativas o no atergades en garantia que puedan utilizarse para compensar los pagos del
senvicio de la deuds,

Para una evaluacién inicial ce caliicacién, Fitch evalda 1z mayor parle de los elementos
enumerados anteriormente para ayudar a formar una opinion de calificacién. Para un andlisis
de szguimiento, Fitch reconoce que no toda la infarmacian incluida en los elementos citados
snteriommente sera actualizada anualmente. El peso que le da Fitch a las proyecciones de los
emisares v a los informes de terceros varia de scuerds a la calidad de la informacion
proporcianada, el alcance y la naturaleza del plan de inversiones de capital del asropuerto E-1
desempeno historico. Fitch evaluard los supuestos de un estudio en el contexto del
desempefic histérico del aerppueru y las condiciones fque podrian afectar los resultados
futuros.
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ol Adicienalmerite, en los casos donde ias premisas del emisor se consideren optimistas, Fitch
% B O L{ D prebablements sclicitara escenarics adicionales para ser probados, © desarrollara su propio
'!E ¢ | conjunto de supuestes. Por dltimo, la faita de informacion oportuna o suficiente puede originar
i 1 . que la agencia no asigne una calificacion icial al aeropuerto ¢ que retire una calificacion
Ii ; Gl 3.' e o 8 ‘:;tj existente.
:1 Rc;gistl‘ﬂ del Mercgdp Fara informacién m&s detal}ada scbre el enf?que de-_ Fitf:h hgcia las premisas del modelo y
i: de Valnres y NMercantias ; prenosticos, por favor refiérase a la seccion Perfil Financiaro — Caso Base, Caso de

Calificacion y Sensibilidadas descrita mas adelante en este reporte.

Calidad de la Informacién

Tanto para nuevas emisiones como para andlisis de seguimiento periadicos, Fiteh requicre
informacion histérica adecuade sobre (a actividad del trifico del asropuerto, asi como dal
desempefio financiera y operativo. La falta de informacién oportuna o suficiente puede originar
gue la agencia no asigne una cazlificacion inicial a un asropuerto o que retire una calificacisn
existente,

Riesgos de la Operacion

Operador y Costos

En todo el espectro da créditos para transporte, Fitch considera que los aeropusros enfrentan
riesgos operalives mas complejes debido a la pariicipacion de entidades gubernamentales y
del sector privade en una multitud de actividades aeronduticas y terrestres para garantizar la
seguridad de los pasajeros y el cumplimiento de una amplia gama de regulaciones (g ruido,
seguridad, mecdioambiente y aduanas). Ademas de las operaciones de transporte de pasajeros,
los aeropuertos desempefian un papel integral en los servicios de carga aérea, concesiones
para el comercio al menudeo, operacionss de renta de automdéviles, aviacion general, cocinas
aéreas, abastecimiento de combusticle y estacionamients.

La mayoria de los asropuertos en la cartera de Fitch son operados por los mismos
concesionarics que subcontratan zalgunos servicios (g]., abastecimiento de combustible,
servicios en tierrs, servicio de catering wventa al menudeo, renta de automoviles, etc) o
groporcionan la gama completa de servicios por su cuenta (infraestructura central, terminal
fes), servicios). Pocos asrapuertos tienen contratos con terceros gue transfiersn 1z mayoria, si
no es que todas, las responsabilidades operativas. En la medida en que estos contratos sean
materiales para les costos, Fitch evaluard las caracteristicas del contrato y la fortaleza y
reputacion del contratista para determinar si habra algun impacte en la calidad crediticia. Los
aercpuertos tienden a mostrar una alta proporcion de costos fijos (70% 85%), dependiendo de
los servicios que estén inciuidos en 2! alcance de responsabilidad. Para obtensr mas
informacién sobre la evaluacion de los contratos de operacién a largo plazo, consule la
Metodofogia de Calfficacion para Infraestructiira y Financiamiento de Proyectos.

Dadas las complejidades operativas sefaladas anteriormente, lo siguiente respalda una
evaluacion mas solida del riesgo operative: margenes operativos sdlidos con baja volatilidag,
un histerial exitoso en programas de inversion de capitat con evidencia de entregas de
proyectes a tiempo y dentro del presupuesto. y necesidades de mantenimiento bien definidas
@ corto ¥ largo plazo con plares de financiamiento solidos. También respaldan una evaluacion
mas $0lida del riesgo operative los provectns de expansidn que cumplan ¢on las necesidades
de capacidad con alta certidumbre y gque seen financieramente factibles sin perudicar la
posicidn fiscal existente del aeropusrio.

Cinza e Cafeacidn pars Aoopuistios
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* Resiliencia: Capacidad para
soportar una adversidad v
recuperar el nivel de trafico
original.

* Resislencia: Capacidad para
soportar perdidas en el trafico.

* Recuperacion: Capacidad para
regresar a la cresta de trafico
griginal.

Fitch podra considerar sensibilidades al perfil operativo propuesto, especialments cuanco
existe un hisiorial de margenes operativos débiles o inconsistentes, un historial de sobrecostos
y/o entregas tardias en programas de inversion de capital histdricos, o cuando las necesidaces
de mantenimiente a corto y largo plazo no se encuentren bien dafinidas. Las sensibilidades de
mayor riesgo seran mas apropiadas si la agencia consigera que los proyectos fuluros de
capacidad son especulativos y que sus proyecciones de demanda son incarrectas, lo cual
probablemente tendrd un efecto mayor en el perfil financiero del aeropuerto {ver la seccidn
Paril Financiero - Caso Base. Caso de Calificacion y Sensibilidades).

Riesgo de Ingreso

Dado que una parte sustancial de los ingresos cel asropuerto estin impulsados en Gitima
instancia por la demanda subyacente de pasajeros, |a resiliensia relativa es un factor relevants
an las calificaciones de los aeropuertos. Los riesgos relacionados con el desempsefic de los
ingrescs tienden a estar incentivadas por la incertidumbre de la demanda, las estrategias de
las compariias aéreas y las disposiciones contractuales o regulatorias.

La demanda de pasajsros puede variar significativamente dependiendo de factoras cormo |a
naturaleza del trafico (g]. origen/destine [O&D] vs. conexién o transito), \a fortaleza subyacente
del drea de servicie de comercio aéreo, el grado de competencia de instalaciones aéreas
alternativas u ofras formas de transporte, v, en menor medids, I3 capacidad de las
instalaciones de tierra o las terminales del aeropuerto.

L& capacidad de generar ingresos depende no sélo del flujp de los pasajeras, sino también del
marca contractualfregulatario que pemmita al agropuerts aumentar los ingresos ¢ limitar la
exposicion o nesgo a la disminucion de los ingresos en respuesta a los cambios de volumen.
Por lo tanto, Fitch se enfoca también en ¢ analisis de la capacidad legal o regulatoria, asi
coma en la dispasicién, habilidad y flexibilidad econdmica practica pars incrementar las tarifas
agronaulizas y/o comercialas para cubrir todas las cbligaciones.

Efecto Combinado de los Riesgos de Veiumen y Precio

Fitch ha dividdo los atiibutos de riesgo de ingreso sn dos componentss: voluman y pracio.
Amhos juegan un papel critico en la determiracion del nivel maximo de riesgo de ingrasa en
un aeropuerto. Para llegar a una evaluacion general para el rissge de ingreso, los analistas de
Fitch evalgan los aspectos de volumen y precio. y se realize un juicio cualitativo sobre si un
aspacto debe tener més peso en la evaluacién general Por ejernpio, un aeropusrio puede
tener el atributo de "Mas Fuarte” en el volumen v una evaluscicn de "Fortaleza Madia" en el
precio, pera la fortaleza del volumen puede considerarse como el factor decisivo y conducir a
LN riesgo global de ingreso de "Mas Fuerte'.

Riesgo de Volumen

El trafico de pasajeros subyacente en los seropuertos es divicido en dos categorias centrales:
O&D y conexién, El rafico de O8D ests vinculade a la demografia del mercado “local”, las
lendencias de viaje, 1as cfertas de servicio de las aerclineas, y los pracios y la competencia de
otros agropuertos o lranspores alternativos. E! trafico de conexion o de transito es en gran
rmedida una funcidn de las decisiores comerciales de las aerolineas y los beneficios
geograficos para dichos servicios. El volumen {0 la demanda) se evalla desde ia persoectiva
de crecimiento y resiligncia.

Fitch se enfoca principalmente en :a resitiencia del trafice de un acropuerio, RErg CON mayar
&nfasis en |a capacidad para resistir condiciones economicas adversas mas gue en la
capacidad para recuperarse rapidamente de la pérdida de trafico. Estas caracleristicas se
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reflgjan parcialmente en las caidas histéricas de cresta-a-vale (altibajos) del tréfico, y en ¢l
periodo de recuperacién de estos patrones {cresta-a-valle) medidos per el numera de
F O Llo trimestres regueridos para regresar al nivel maximo de tréficc. For gjemplo, Fitch considera
gue un agropuerto que pierde mas trafice es mas débil que unc que pierde menas pero tarda
mMAas en recuperarse, ya que, en ditima instancia, una fuerte disminucion del trafico podria

provocar un mayor desplazamiento en 1os ingrescs y por consiguiente un cambio en el perfil
financiero en una recesidn.

e

PR e.i Mercaﬂﬂ . . . s f S
dR%gt_s.tt qu‘! 1\',i(,r{;:anr'.ias_j Fitch evalia las caracteristicas demograficas y econémicas de las dreas de captacion,
e Valores Y &= -

orimarias y secundarias, de un asropuerte mediante la revision de indicadores clave tales
como poblacion, poblacion econdmicamants activa v tasas de desempleo, consumo personal,
niveles de ingresos, construccidn y condiciones de vivienda. La variabilidad en la actividad de
los pasajeros es analizada para determinar las relacicnes con las condiciones econdmicas
locales y nzcionales, y las tendencias y cambios generajles de lz industria. Una base
econdémica que dependg en gran medida de industrias especificas (). energfa o manufactura)
o de gastos discrecionales (destinos recreativos y turismo) puede ser méas susceptible 3 una
demanda volatil de visjes de negocios o de placer que los mercados que cuentan con
&conomias mas diversificadas. Mo obstante, Fitch analiza el historial de volatilidad real en yra
recesion, y lo toma en consideracion mientras realiza la evaluacion de Jos riesgos de demanda
durante los ciclos econémicos.

e e

Los viajes turisticos o de placer tienden a ser mas olasticos, ya que estan mas influenciados
por la economig regional y ias cendicionss tarifarias. gque los viajes de negocios. Fitch
considera gue el tréfice de O&D es intrinseco al 4rea de senvicio, pero evaluara si los niveles
de frafice se encuentran influenciades por estrategias de infroduccién a “corto plazc” de las
asrolingas que pudieran no ser sostenibles a largo plazo. La agencia tambign evalla de
rmanera positiva a aqueflos aeropusttos con una mayor base de pasajeros de O&D, frente a
aqueltes con mercadeos mas pequefios. Un mayor tréfico de Q8D generaimente estimula 1a
prestacicn de servicios significativos de diversas aerolineas. proporcione una indicacion clara
de la demanda futura y muestra una mayor probabilidad de reemplazo o de expansion de
servicios en casa de que una aerclinea presente cambios de programacion.

Por lo general, |2 competencia entre aeropuerios o modos de transporte altlemativos (). tren
de alta velocidad) presenta riesges limitados para el desvio de pasajeros en viajes de mediana
2 larga distancia, ya que muches acropuertos tienen un estatus de monopolio o de cuasi
moncpolio &n sU area de servicio. Los asropuertos con tal estatus usualmente pueden resistir
las presiones economicas y los cambics en [as tendencias de la industia de zerolineas,
incluyendo la consolidacién de aerolineas vy las quiebras. Los aeropuerios regionales que
compiten con un aeropuerto mas grande y dominante san mas vuinerables 2 10s cambios en Ia
demanda si s elimina una importante ventaja en costo ofrecidz por alguna aerolines.

Aungue s poco frecuente, puede axistir competencia enire las terminales de un mismo
aeropuerto, particularmente cuando una dnica aerolinea o consorcio de aerclingas desarrolla v
financia instalacionss en la terminal pars su uso exclusivo. Para medir &l riesgo bajo este
entarro, Fitch evalla la capacidad y el entomo de demanda del aeropuerto, los términos de
armendanuento de ia terminal v qué tan compeatitivas son las tarifas asronauticas proyectadas
(también illamados costos de aerolineas) en relacion con oiras terminales dentro del
aeropuerto. La presencia de competencia directa s un riesgo crediticio dificil de mitigar, lo
gue se traduce en que &l financiamiento para una sola terminal de pasajeros sera calificado
mas baje que el negecio completo del aeropusrto (sin 1a presencia de garantias externas),

El nivel de trafico de conexion puede presentar un perfil de mayor rizsgo con el fiempo yva que
es una funcion de las decisiones de ruta de 1a astolinea y de la ubicacian del asropuerto.

Thetnoologin de Sl hionodn curae Avanuciius 7
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Generalmentz, Fitch considera un aito percentaje de trafico de conexion (e:. 60% a mas) cono
un atributo *Mas D&bil". Sin embarge, los grandss centros de conexion o hubs ubicados en las
principales éreas metropolitanas con una fusrte demanda de Q&D, una ubicaciddn favorable a
lo large de los principales sorredores acreos, instalaciones superiores v una estruciura de
costos favorable, tienen mas prebabilidades de retener servicios en caso de que una aerolinea
atreviese por una dificultad financiera o cuiebra, en comparacian con Aubs secundaros o
terciarios mas pequefios.

Mientras que un acropuerto de conexion pusde gozar de cierlo grado de monopalic del trafico
de O8D, podiia competir en cambio, con otros aeropuartos centrales para el wafico de
conexidn. Ei andlisis de la competencia por los vuelos de cgnexidn eswd estrechamente
rélacionado con las respectivas fortalezas de los mercados de Q&D, ya cue estos Ulimos
alimentan a los primeros. Fitch tambign evalla la dependenciz de un aeropuerto a los
volimenss de pasajeros internacionzles o de larga distancia. Los viajes internacionales
complementan la demanda local. Sin embargo, los aeropuerics ¢on una proporcién
significativa de trafico internacional, particularments de una scia region del mundo, pueden ser
mas susceptibies a los cambios en los patrones de viaje ocasionados por fuerzas externas an
la economia global.

El trafico de carga también puede desempefiar un papel en la calidad crediticia de un
acropuerto, particularmeants si uno o mas transportistas agreos cuanta can presencia operativa
importants, ya que las operaciones de carga principales sirven para diluir los costos del
gercpuerto entre una base de clientes mas amplia, v reducir con esto la carga d= costos
transmitida a los pasajeros de las aerclineas. Finalmente. las operacicnes noctumnas de los
fransportistas de carga aumentan el uso y la eficiencia del asropueno. Sin embargo, |a
actividzd de carga puede ser mas voidtil v exacerbar la voiatilidad genaral si el volumen de
pasajeros y de carga se mueve en la misma direccién. Durante los afos de EXpansion
gcondmica. el tonelaje de carga puede crecer a un ritmo mas rapido que el trdficc de
pasajeros y viceversa. Por lo tanto, 1a administracion del aercpuerta podria necesitar mantener
un respalde financiero mayor a través de coberuras o reservas con el fin de administrar 1a
volatilidad asociada con el ingreso recibido por el tréfico de carga.

ratodologia de Calficacion para Aeropuerios &
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Rol del Aeropuerto

— Existen dos fuentes de crecimiento de pasajeros en un asropuerto: caplacién terrestra

=0 Li g (mercado O&D) y captacion por aire (mercado de conexian o de transito). Si bien |a
combinacidn de estas fuentes maldes el rol del aeropuarto, Fitch otorga mas pese al primero,
R ya que este Ultimo puede reducirse o eliminarse mediante la toma de decisionaes corparativas.
¥ E_; i_, ";:5 J Sz2gin esta visién, la agencia generalmente ubica a ins aeropuertos en una de las siguientes
tres categorias.

o

coietro del Mercadf:r
REgIstTO f roAnnlas

Yo e 7 Moay .
de Vaiores v M w————  Gran Hub o Central/Acceso Internacional
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lcs grandes hubs o aeropuertos centrales combinan las dos fuentes: fuerte hase de Q&D
(bases econdmicas impertantes y fuertes con altos ingresos discrecionales) y potencial de
centralizacion establecido (es la base de una aerolinea mpartants, 1a buena posicion en la red
de bransporte aereo que ofrece fuerte conectividad, una infraestructurz sdlida que permita
tener transferencias rapidas y eficientes). Lz conectividad se mide a través de una serie de
criterios, entre los que destacan el acceso a ia mayor parte de las rutas dentro de un tempo
razonable de conexion ('rutz mas rapida™). La combinacién de estas fuzntes provoca que |as
linsas aéreas puedan agregar trafico de alimentacidn al trafico local y majorar los factores de
ocupacion, un pre-requisite para tener un sistema de distribucion radial (hub & spoke model)
exitoso. Muchos de estos aeropuertos también sirven como punto de partida central para el
trafica internacional entrante y saliente. Fitch considera que 1a captacion por aire (trafico de
conexion} es mas volatil a lo large del tismpe y una fuente de riesgo crediticio para ciertos
asropuertos hub o centrales.

O&D/Regional

Los aeropuertos que no cuentan con trafico de conexion significative pueden tener varios
perfiles. El poder de mercado se mide a3 través del tamafo de I3 zona de captacién de
pasajercs (exclusivamente terrestre), la resiliencia de su mercado de origen, as como su
atractivo {como destino). Las aerolineas de bajo coste han favorecido a los aeropuertos mas
pequefics de O&D dentro de un drea comercial aérea importante. con la desventaja que a
menudo dependen de promociones (0 subsidios pagados por el aeropuerto) para estimular la
oferte de rutas de las lineas aéreas.

Hubs Secundarios/Mercado Turistico o de Placer

Los Aubs secundarios son agusllos serapuertos que sirven dentre de una red de rulas integral
de una aeralinea, pera representan una base menos critica de servicio de conexidn que podria
ser abscrbida por ofro agropuerto, en Ultima instancia. Estos aeropuertos tipicamente atienden
a ciudades capitales de mediano tamafo ¢ a ciudades regionales. qua tienen una ubicacion
adecuada pero no fundamental en el sistema regional de transporte aéreo. Sin embargo
pueden estar expuestos a competencia de capacidad instalada en otros lugares. Fitch también

incluye en esta categoria a azropuertos que respaldan un area de servicio de comercio aéreo
dominads por viajes turisticos.

Fitch no define especificamente el area de servicia por ¢l territorio circundante. sine por el
tamafia y fortaleza del mersade aténdido. Por ejemplo, un aeropuerto en una isla frecuentada
por wristas podria tener tintes moncpolicos, pere su clientela podria estar compuesta por
turistas extranjeros. por lo que podria competir con otros destinos turisticos can caracteristicas
similares. Cuando distintos aeropuerics dan servicio a un grea o regidn, la competencia se
convierte en un factor importante. Fitch evalda a un aeropuerto aiternative que provee
senvicios aéreos comparables o mejores y que se encuentra dentro de un tiempo razonable de

fletads ngia oe Galificacion o
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Fijacion de Tarifas par Contrato
con Aarolineas y Términos de
Cargos Aercportuarios

* Saldo residual total: Las aerolireas
estan obligadas a cubrir todos los
costas del aeropuerlo netos de
cualguier otro recibo de ingresos.

* Zaldo del centro de costo: Las
aerolineas estan obligadas a cubrir los
costos netos asociados con los centros
e coslo de las aerolineas.

* Compeansalorio: Las aerolireas estan
obligadas a cubrir una asignacisn
proporclonal de costos en centros de
costo basados en las gerolineas.

® Hibrido: Conlratos con aeralineas con
una mezcla de términos de
recuperacion de coslas residual y
compensatono.

® Single-till: Todas las actividades
aerapartuarias (incluyendo corercial)
estan consideradas en el nivel de los
cargos aerapartuarnios

® Dual-tilk: Solo las actividades
geronauticas estédn consideradas en el
nivel de los cargos aeroportuarios.,

-
distancia {zj. dos horas) como una amenaza de competencia real o potencial La ubicacidn
cercana a aress de negocios o poblacionales, &l acceso al ransporie publics v & los sistemas
de autopistas regionales. v los niveles de servicioftarifas influyen en la eleccian ded asropuerto
por parte del pasajern. Fiteh analiza estos factores para determinzr la ventaja competifiva
relativa de un aeropuérto.

Analisis de Aerolineas

Fitch considera la cantidad v salidad de los servicios aéreos prestados en un aeropuerto,
incluyendc el nimero de vuelos diarios, los destinos sin escala atendicdos, las tarifas promedia,
los factores de ccupacion, Jos rendimientos de las serolineas, el tipe y nimers de asralineas
(aerclinea tradicional, de bajo costo, afliado regional suburbane = internacionaly, vy
participacion de mercado (por linea aérea racional. incluyendo afiliadas) en una base historica
y proyectada, La agencia también revisa la participacion de mercado de cada aeralinea como
un medic para determinar el nivel de rissga de coneeriracién financiers que presenta una sola
aerclinea.

Se considera que los aercpuertos con variedad de aerolineas fienen un perfil de riesgo mas
fuerte que los asropuertos donde domina una aeralinea. Histéricamente, las dificultades
financieras y/o las bancarrotas observadas histdricamente de manera colectiva en la industria
acrea. han tenido um efecto minimo 2n las cperaciongs aeroportuanas, aunque los
aeropuertos de fub secundarios, los cuales estdn mas expuestos 3 las operacicnes de
hubbing {nacional en los EE. VU. e internacional en la mayaeria de Igs lugares). han enfrentade

una mayor exposicion a cambios operativas o dificultades financieras de la industria de las
aerolineas,

La exposicion de un aeropuerte a la salud financiera de sus lineas agreas inquifinas debe
considerarse en e contexto de la funcién del aeropuerto. Es mas prababile gque un asroguerto
de O&D tenga una base de serolineas diversificada y no asté materialmente expueste, ya que
la demanda no es creada por tna serolinea en especifico. De hecho, si fa demanda esta
vinculada a la ubicacion, la experiencia muestra que los periodos de recuperacion, daspués de
la quigbra de una aerclinea, son relativamente breves.

Fitch cree que el riesge de concentracién pusde en parte ser ritigado par la importancia
estratégica del mercado sspecifico para la aerolinea. El nivel de inversion ce capital privado
por parte de 1z aerclinea en el aeropuerta pueds mitigar parte de este riesgo. Fiteh avalda los
recursos financierss de la asrolinga, los rendimientos alcanzados en el deropuertn, 'as
potenciales ramificaciones financieras para e aercpueric s la  aerelinea redyjera
significativamente su servicio o se retirara por sompleto, y los prospectos que padrian
reemplazar el servicio en cass de que las condicicnes del mercadn cambiaran,

En un caso donde una sola aerolinea tenga una posicidn dominante de! mercado ¥y gue
contribuya con una gran parte de los ingresos operativos totales, Fitch considera el MEsgo
asociado con la potencial salida o quiebra, asi como las mitigantas da es'os rieegos, mas alla
dal analisis de reemplazo potencial mencionade anteriormente. Estas consideracicnes
incluyen la capacidad de la administracion para martener los costos competitivos de las
asrolineas a traves de la administracion de gastos proactiva y el desarrolip de ingresos no
asronauticos que no dependen dai trafico de conexion.

Riesgo de Precio

En conjunte con el analisis de demanca, Fitch te =nfoca en evaluar la capescidad
contractualregulatora, v la flexibilidad prictica de! acropuerto para aumentar zus tarifas
aesronauticas yfo comerciales para cubrir os gastos y ias obligacionss de la deuda. Los
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mecanismos para transferir 10s costos a las compaias aéreas varian ampliamente, tanto ds

un pais a ofro, coma entre los agrepuerios de un mismo pais. La agencia evaluard la
5—__ F(}Li O capacidad de un aefopuerto para generar tarifas dentro del contexte de transparencia y
b ' flexitilidad.
i ' rr_ Z Los cargos aeronduticos son. por lo general, una de las principales fuentes de ingresos que
?% ; bLL&%G E garzntizan las abligaciones de deuds aeroportuzda, v probatlemente seran la fiente de
1 E,______.._—-——-——-—' retencion a la cual se acuda durante un escenario a 1a baja. Los ingresos aeronauticos pueden
i }—{C;E_-’_;i.‘étl'? ﬂe*,v}\; :_:;‘_'.do,.s ser calculacos de distintas maneras (pasajeros, peso de la aeronave, flujo de trafico aéreo,
L g Waipyes o MATOR

terifas especiales o una combinacion de estos (ltimos) y no estdn necesariaments
correlacionados con el numero de pasajeros. Como tal, Fitch revisa de cerca i3 relacion
financiera entre el asropuerto y las agrolineas que utilizan las instalaciones.

Varios métodos de fijacion de precios son utilizados para recuperar ia totalidad o una parte de
los gastos de aperacién y mantenimiento, la rehabilitacion, v los requerimientos del servicio de
lz deuda del acropuerto. Estos incluyen: legisiacion (como se aprecia en la mayoria de los
paises de Europa continental), determinaciones reglamentarias {Reinc Unido para aeropusrtos
regulados, Espafna); el contrata de uso y arrerdamiento de la inea aérea {(mas comun en los
EE. UU. y Australia); tarifas basadas en el volumen, tales como impuestos por despegues,
cargos por uso de instalaciones v ¢argos por pasajeros aéreos; y por mandato local o del
censejo. Estos contralos o regulacionas también pueden ahordar directaments como se tratan
los ingresas no asronduticos en relacién con la estructura de costos gensrales del asropuerto
{e]. compartida con las aerclineas para compensar pagos de alguiler y de aterrizaje, o
retenidos por el aeropuerto para necesidades futuras de capitat).

Dada ia competencia en la industria de aerolineas y el relativamente impartanie rigsgo de
contraparte  asociade con las  aerolingas individuales, Filch evalla los acuerdos
contractuales/marcos regulatorios para deteminar la recuperacian de costos permitida, donde
&l mayor porcentaje de iransferencia se traduce en un atributo de *Mas Fuerte".

ingresos Comerciales

Los ingresocs comerciales {como tiendas, estacionamiento, renta de automéviles y transporte
terrestre) han evolucionado colectivamente para convertirse en componentes lideres de los
ingresos, los cuales cubren los gastos asroporduarios v el servicio de la deuda. Estos ingresos
Civersificados pusden mejorar la coherura del servicio de 1z deuda o reducir el nivel de
zpalancamiento dada su cepacidad para estabilizar (carges aeronduticos) en los buenos
timmpos o para proveer efective excedente para fa preservacién de activos, o para aumentar
los margenes operativos del aeropuerto. Fitch evalGa el gasto hecho por cada pasajero
histérico y proyectado, y considera el desarrollo de ofros ingreses comarciales, Es considerado
de manera mas pasitiva el crecimiento de ingresos caomerciales que cumple o supera el fujo
de pasajeros. Sin embargo, la agendia hace una distincian entre |0s efectos de recuperacién y
los esfuerzos planeados a largo plazo para mejorar el ingreso comercial por pasajerc.

5i bign el enfoque de cada aeropuerto hacia sus inquilinos comerciales es (nico, muchos
aercpuertos han desarrollado con éxito cierta proteccién contra escenarnios  la baja mediane
la introduceion de rentas minimas. Estos acuerdos generan ingresos gue se ven mengs
afectades por la volatilidad de los abardajes. Les ingresos inmaobiliarios, especialmente los que
pravienen de oficinas y hoteles propiedad ¢e compafiias asroportuarias y administrados por
terceros (& menudc no involucrados en actividades asronduticas), generalmente estan
gislados de las fluctuaciones en los niveles de tréfico de la aviacidn. Diche esto, los bienes
raices comerciales son volatiles por naturaleza. Fitch por lo tante evalda los riesgos v
recompensas 2s0ciacdos con esta diversificasion.,
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Desarrollo, Renovacion/Obsolescencia de Infraestructura y Vida
Econémica

La continua reinversion garantiza el uso ininterrumpido de las instzlaciones aeroportuarias y &l
atractivo del aercpuerta para las lineas aéreas y los pasajeros. Asimismo, el financiamiento
regular de las necesidades de reinversion puede suavizar los aumenios reguernidos en los
carges aeranauticos, y puede suavizar también la coberiusa del servicio de la deuda anual y
los indices de apalancamiento. Al evaluar un aeropuerto. Fitch revisa ¢l nivel de reinversion
incorporado en el plan de inversién de capital del aegropuerto para determinar st existe
suficiente fondea para satisfacer estas necesidades. En caso de aplicar, Fitch tambien
censiderard el grade en gue el mareo de concesion vigente preve iz recugeracion requerida de
los costos de inversion de capital 2 través de ajustes en |as tarifas.

El riesgo de obsolescencia es limitado para aerapuertos mas eficienies, debido a la escasar
de ubicaciones alternativas adecuadas y los obstaculos financieros y regulatarics para
constriir instalaciones competitivas. Sin embarge, los aercpuertos de primerz y sagunda
generacion en grandes areas urbanas pueden tener el riesgo de ser reemplazados por
instalaciones mas nuevas y mas grandes {usualmente mas alsjadas de los centros urbaros),
En la mayoria de los casos, la competencia de otros modos de transporte puede ser una
amenaza importante (consulte |a seccidn de Ricsgo de ingresc en la pagina 6), pero pueds
que no detane el cierre del asropuerto.

Fase de Construccion Durante la Operacion

Los emisores que operan grandes activos de infrasstructura, como es el caso de los
aeropuertos, perticipan en grandes proyectos de inversién de capital como parte ce lg
renovacion y amgliacion de la infraestructura existente, incluso mientras continuan las
operaciones.

Los operadores de las instalaciones existentes pueden tomar el papel de administrador
general de construccién en proyectos de mejora. Fitch considera gque un contrae completo de
ingenieria, procuracion y construccion (contrate EPC) es una forma razonable de mitigar los
riesgos de retrases, desempefio y exceso de costos. E riesgo de consiruccion se podria
mitigar cugndo se emplee un medels de dusfio/const-uctor a traves de un presupussto de
tamanc adecuado, mecanismos de contingencia y un duefo adecuado con experiencia
relevante. v puede incluir algun nivel de garantia de construccion por parte de una cortraparie
solvente.

Los proyeclos de mejora en instalacicres operativas requeren de administradores que
mangjen una infinidad de desafios. Se dard menos énfasis a la evaluacion del contratiets y
mas a la experiencia de la administracion en este tipo de proyestos de construccion. asi come
8 su capacidad para manejar los riesgos y cualquier costo resultante dentro del perfil de
cradito existente el Emisor. La presencia de un equipo de administracién con un histerial de
entrega de proyectos de inversion de capital a ttempo y en presupuesto, es un mitigante
sustancial al riesgo del contratista, o que es considerado como un atrbuto mas fuerte al
tratarse de un programa de inversion de capital disefiado en fases adecuadas que se gueden
modificar para reflejar cambios segun sea necesario o sobre demanda.

Los operadores de grandes instalaciones dz infraestructura existentes, tales como los
aeropuertos, tienden a utilizar contratos llave en mano 2 precio fio con menos frecuenciz,
prefirende administrar por si mismos los riesgos de terminacisn a tiempo y de sclrecostos. En
estos casos. Filch revisara con ia administracion el plan de mejoras de inversién de capital y
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construccion para evaluar el riesgo que los scbrecostos y los refrasos pudieran representar
para el perfil crediticio del emisor. La capacidad det emisor para continuar generando ingresos
— ‘-‘ y su capacidad para absorber costos por encima del presupuesto y costos resultantes de
" F G L. H 0 retragsos en la constiuccion, se consideraran en el andlisis financiero.

1

i

|

LT Riesgo Macroecondmico

Linz serie de problemas macrcecondmicos puede afectar el desempeno operativo y financiero
Reuistro del Merca do [ de 'os aeropuertos, asi coma su awractiva para las aerolineas. Es poco probable que aquelios

S B L
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problemas con implicaciones a corto plazo afecten inmediatamente las calificaciones, mientras
que ciros con efectos mas duraderos puaden conducir a un entorno cambiante gue podrian
generar presiones creditcias a largo plazo. Entre los gjemplos de dichos riesgos se incluysn,
cambios en las calificaciones soberanas de los paises, fusiones o quiebras de aerolinzas.
fijacion de precios de los combustibles, brates pandémicos (gj. SARS/H1N1), guerrafterrorismo,
entre otros. Luege de enfrentar un evento como lus antes descriios, Fitch evaluard la
severidad de su efecta en fodo &l sector de aeropuertos y en los créditos indwiduales con
mayor exposicion, Ef allo potencial para la ocurrencia de tales eventos significa que un

agropusrto con ura fuerte posicion de liguidez estaria mejor posicionade para enfrentar un
entorna como este.

Analisis Financiero

Estructura de la Deuda

Al igual que muchos otros actives de infraestructura, los aeropuertos a menudo presentan un
apaiancamiento elevads, ya sea medido en 1émminos de capitalizacion total de actives o en
capacidad de generacitn de ingresos (¢, deuda neta sobre UAFIDA o deuda sobre flujo de
efectivo disponible para el servicio de ia deuda [FEDSD]). Dada la diversidad de instrumentos
te deuda ulilizados por los aeropuartos en Ios mercados de deuda plblica y privade, Fitch
evalla cada emisidn en funcicn de sus caracteristicas individuales, estructurales y
protecciones brindadas a los tenedores de bonos y acreedores a través de obligaciones
financieras (covenants), requerimientos de reservas y limitaciones de apalancamiento. La
agencia también evalda como esto embona en fa estructura de capital total del asropuerto. Las
siguientes secciones se centran en el andlisis financisro que es Unico o importante para los
créditcs aeroporiuarios.

Caracteristicas y Términos de la Deuda

La evaluacion de rissgos de Fitch se enfoca en qué tan bien la estructurs de capital de un
aerapuerty se ajusta con su perfil operativo y financiero. Los principales factores incluysn el
vencimiento dg la deuda, el perfil de amortizacién (amorizacion total contra vencimiento de
pagos al final del plaza [pulletbatioon]), la pricridad del plan de page o el fiujo de fondos
(ingresos colateralizados de forma preferente o subordinada) y el usa de obligacionas de tasa
variablz y contratos de derivados. La amartizacion rapida de la deuda y los pagos linealss o
decrecientes del servicio de la deuda anual. presentan menos riesgo que los vencimientos a
largo plazo y/o los pages crecientes del servicio de ta deuda ¢ pagos al vencimiento,
especialmente si el riesgo ¢e obsolescencia es elevadao.

Lcs aeropuertos son activas maduros y, coma resultado de tal, el crecimiento en el volumen es
generzlments mas lente. por lo que las estructuras con cargas financieras al final de |os plazos
son potencialmente una caracteristica negativa para la evaluacién, Se considers que los
acropuertos gue contraen apalancamicnto adicional y/o pregramas de servicio de deuda
crecientes y que tienen la expectativa de sumplir con estas obligaciones adicionales con
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ingrescs que proviensn de un mayeor crecimients econdrrico, adicion ds servicios, mayor
velumen de pasajeros, o tasas y tarifas nuevas o incrementadas, son percibidos como
asropuaros con atributos mas détiles. Las astructuras de capital agresivas que exponer al
acropuento a riesges de refinanciamiznto o de remarketing, o sl desempeto financiero de la
contraparte, tambign son percibidas como atributas mas débiles. Fitch evalla |a posician de
liguidez del aesropuerto para determinar la medida en Que estos riesgos pueden ritigarse,

Perfil Financiero

Fitch evalla la capacidad de un asropuerio para servir deuda de acuerdo al caso base. al caso
de calificacién y 2 las sensibiidedes adicionales que se describen a continuacién, Al
determinar una calificacién, Fitch busca calificar los créditos aesroporuarios a traves de la
volatilidad dal ciclo econdémico. La agencia evaitla log atributos cualitativos del aeropustio y el
acuerdo cantractual/marco regulaterio descrits antericrmente junto con las métricas financieras
en |os escenarios desarrollades. La agencia tambien considera los detalles del crédito del
aercpuerte por si sela y en relacion can sus pares o comparables at determinar 2l resultado de
la calificacion.

Caso Base, Caso de Calificacion y Sensibilidades

Fitch evalla una variedad de escenarios econémicos que un aeropuerto tipicaments
ehcusntra en un ciclo econamice El punto de partida en este analisis es el desarrollo del caso
tase de Fitch. El caso base representa 2 vision de Fitch del entorno ecorémico
rezonablemente anticipado para el periodo de pronostico relevante, vy para el desernpefio
financtero y operativo del aercpuerto alzanzable en ese entorng. Los supuestos de ingresos,
volumen y costos del caso base, junto con los gastos de mejoras de inversion de capital y &l
capital adicienal planeados, se desarrollan con base en |z revisian de Fitch del desempeno
historico, asl como del prondstico del patrocinader (sponscr) o consultor/asesor. Fitch puede
incorporar aigunos elementos de la proyeccion del patrocinador de manera aceptable para el
calculo de generacion de flujo de efectiva dal caso base, o puede aptar por desarrolar un
cunjunto separado de supuestes si ¢l caso se considera optimista.

Los flujos de efective desarrallados en el caso base son utilizados como el casa esperado por
la agencia para dar seguimiento a la calificacién, y cemn el punc de partida comun para g
analisis de ¢strés. Fitch tambign establece un caso de calificaciar, el cual s utilizade como
punto de referencia para determinar ei resultado de la calificacion. E| caso da calificacion
gensraimenie refleja el volumen de trafico, los ingrescs y los gastos estresados
propoicionalimente a lo que un aeropuerto especifice podria encontrar a travas del ciclo
econdamico, mientras que el caso base representa |as expectativas actuales,

Fara evaluar el efecto de los cambiss macroecanémicos en el tréfice da un agropusrts, se

pueden analizar los cambios de trafice de cresta a valle his%ricarnents vistos en el Beropusrnts,

D &N aeropuertos con ubicacidn similar. En ¢l desarrollo dei caso de calificacion y dorde la

informacién esté disponible, Fitch puede considerar las correlacionss histaricas de las cambios

macroecontmicos en relacion a los patrones de trafico para un acropuerio especifico En

uttima instancia, el caso de calificacién se determina para cada aercpuerto segon la

evaluacion de sus caracteristicas y atributas especificos. Bl caso de ¢alificacion refleja:

® Elimpasto por meror trafico de pasajeros, carga o volimenes no comersiaies:

¢ Cosios de operasién y mantenimiento (O&M) elavadas y/o inversiones de capital;

*  Mayor apalancamiento para demostrar el efecto del plan de inversién de capital completo
0 para cubrir el riesgo de construccion; v

* Mayores tasas de interés, en ¢aso de aplicar a 1a estructura de deuda.
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Ademas del caso de calificacan, Fitch pueds analizar el efecto de un estrés aar mayor en
algunos factores econdmicos individuales con el fin de evaluar cualguier vulnerabilidad
F O L E 0 espef:iﬁca de los activos, y cgnsiderar si también deberig reflejarse en la calificacian. Fiteh
: tambien puede correr escenarios breves (corns en duracion), pere severos. para probar los
niveles de liquidez frente a adversidades externas,

55488

Supuestos Indicativos de Estrés de Trafico
Camblo de Trifico cantra el Caso

e m e -EATEE

Registro del Mercado Tipo de Trifico o Base [%]) Periodo de Recuperacion
EPAE A Ao g Mercado O&D Grande/iAcceso Intlemacional  0-10 Ferdida de trafico Q8D 2-3 afios
M o PO Mercade O&D Moderado 51§ Pérdida de tréfico O&D 3-5 afios
Werzado O&D Pequefio 10-20  Pérdida da trifico O&D 5-7 anos
Hub de Conexidn Primario 2550 Pérdida de trafico de canexion Sin recuperacion de conexan
Hub de Conexidn Secundario S0-100  Pérdida de trdfico de conexitn Sin recuperacion de conexion
Q&D - Origen y Desting.

Fuente: Fitch.

El caso base. el case de calificacién y las sensibilidades adicionales generalmente cubren un
periodo de proyeccion de minimo cinee z2fics. Parlodos de prayeccién més largos podrian ser
mas adecuados para casos en que el servicic de la deuds anual maximo se erogue en los
ultimos afcs del plaza de los bonos prapuestos, o cuando se tenga una exposicisn de
refinanciamiento significativa.

Dada la gran variedad de tamafo, caracteristicas demograficas y compasicién del trafico en
wda la cartera de asropueros calificados por Fitch, puede existir una variacion considerable
én los supuestos utilizados de aeropuerto a aercpuerto. Algunos ¢asos pueden permitir un
rafico posiivo y tasas de crecimiento de los ingresos, mientras que otros puedan refiejar un
crecimiento gue va de plano a negativo En cualguier caso, el escenario deberia reflgjar el
crecimiento del trafico esperado en una recesion economica de magnitud media para la
sconomia dada. Para aguellas aeropuertes que pronostican infraestructura adicional vy
ampliaciones para impulsar el crecimiento de los ingrescs, también se podria analizar el
retrase en la construccion yfo sensibifizar potenciales sobrecostos. Ademds, se presta
particular atencién a los aeropuertos que poseen una concesion, a diferancia de aquellos con
posesionanos absclutos de los actives. Mientras que es tipicamente adecuadc contar con un
apalancamiento estable {en el case de calificacion de Fitch) para ios aesropuertos con aclivos
propios. aguellos que enfrentan un vencimiento en la concesion deberian presentar un patron
de desapalancamiento para liquidar toda la deuda antes de que finalice la concesion.

Se espera que los aeropuertos con calificaciones altas mantengan miargenes operalivos
consistentemente positivos, 1o que, con 2l tiempo, también deberia dar como rescltado un
balance general saludable, s no ss gque fuerte. Para evaluar el desempeno financiero del
aeropuerto en funcidén de los ingresos operativos anuales se utiliza una combinacion de los
costos de las acrolineas (cargos seronauticos), las razones de cobertura del senvicio de la
deuda [RCSD). los indices de apalancamiento y los margenss operativos, tomando en cusnta
las emisiones futuras planeadas. Fiich analiza un historial multianual de los niveles de
ingresos ¥ gastos para determiaar la concentracitn v la flexibilidag de ambes. 168 ingresos v
los gastos.

Los aercpuertos con menos competencia y/o un drea de servicio aérec mas grande
probablemente estardn sujetos a supuestos de estrés de trafico en el extremo inferior del
rango, mientras gque los aeropuerios expuestos a mas compatencia o con una base de trafico
mas volatl, serdn estresados con supuestos en el limite superiar del rango. En el caso de los
aeropuertos intemacicnales muy grandes, puede haber menos diferenciacion entre el trafico
de conexion y el trafico de O&D si el acropuerto tiene una posician geografica estratégica en e
sistema de trafico agrec.
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Los supuestos adicionzales para la proysacion incluyen lo siguiente:

* Losingresos aeronauticos seguiran las metodologias de fijacion de tarifas o regulaterias.

* El efecto sobre Ios ingresos comerciales sera proporcional 2 las tendencias del trafico,
pero tambien se podrfan tomar en cuentz las rentas minimas, nueves aclivos
generadores de ingresos {en la medica en qua se acuerden contraciualments) o los
aumentos tarifarios adoptadas.

® Ei crecimiento de los gastos de operacian se fijard a tasas de crecimiento histéricas o
ligeramente superiores, dada !a2 natura'eza fija de la base de 9astos. Se realizaran
algures ajustes 2 lz baja cuando se asuma que el rafico de conexidn vaya a disminuir
significativamente.

* La deuda reflejard los planes de emisidn para expansiones y rehabilitaciones en los
préximos ¢inco afos. Fitch puede ajustar el apalarcamiento prepuesto hacia arriba si
existe una pasibilidad significativa de que se presenten sobrecosios.

* En la medida que se pusda aplicar. se asumira que ias estructuras de deuda que
requieran refinanciamiento incurriran en tasas de interés por encima de las condicionss
actuales del mercado.

Al analizar la solidez del balance general, Fitch pone singular atercion en la liquidez v el rivel
de apaiancamiento. Unz parte impontante de su andlisis se centra en |a liguidez no restringida,
ya que el sector aeroporfuario es susceptible a condicionss adversas, ya sean derivadas de
acciones de las aerglingas, de eventos macroecondmicos o de ciclos econémices. Las
métricas consideradas incluyen la razon de efectivo/caja sobre deuda ¥ los dias de efectivo en
mano. Con reservas saludables, los aercpuertos pueden utilizar los fondos no coemprarmetidos
de varias maneras, incluyendo & soportar la potencial guiebra de una aerolinea, un incicente
terrorista ¢ de salud o un desastre natural, asi como el fnanciamientc en efectivo de meioras
de inversion de capital, o 1a reduccion de la carga de costes transferica a las asrolineas o los
Pasajeros,

Fitch ro incluye cuentas legaimente restringidas tales como ingresos de bonos, fordos de
reserva del servicio de |a deuda o cuentas para construscidn en su medicion de liguidez no
restringida. Sin embarge, la presenciz de una cuenta de reserva de O&M. cuenta de
reparacién y reemplazo. una reserva de gastos de inversion de capital vinculaca al nivel de
desembolsc de capital anticipado u otra cuenta parcialmerte restringicda a 13 que se puede
acceder en caso de emergencia, &5 considerada comeo una herramienta para la admiristracién
y un indicader de fiexibilidad financiera,

Modelos

Fitch puede utilizar modelos financieros propios al analizar algunos créditos aercportuarios.
Estos pueden ser modelos utilizados para proyectar los fAujos de efectivo operatives y el
servicio de ta deuda basados en supusestos especificos de la transaccion tales camo volumen.
tarifas, costos & inflacidn, o modelos utilizados para proyectar estades financieros estancar
{balance general, estado de resultades y flujos de efectivo) y tas métricas crediticias relevantes
en esta metodologia (similar al andlisis corparative no financicro).

Métricas

La siguiente es una lista de indicadores financieros relevanies que se consideras en la
calificacion de aeropuertos por parte de Fitch. Muchos son universales. independientements
de Ia geagrafia. Las métricas que se evaluaran incluirdn algunas o todas las siguientes:

* RCSD para bonos preferentes yio subordinados;

* Razdn de cobertura de 1a vida del préstamo (RGVP);

* Razdn operativa;
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Cargo aercnautica por persona (no-EE.UL.)costo por embarque (CPE, EE_.UU )
Deuda par pasajero; —
Deuda por embarque total, deuda por embarque O&D; ) r O L I O
Apalancamienta: Deuda neta/UAFIDA (FCDSD); '

-
Dias de efectivo a la manq; : L
i

Efectivo no restringido & inversiones/deuda a large plazo;
Servicio de deuda como parcentaje de los ingresos operativas;

s 1 ""!
Ingresos no aeronauticos come porcentaje de los ingresos uperc:ingyc{g;‘sf;:f_“{j‘\f,\gpf:;:f]‘:'as

[P

* B & B & & & @

Orientacién de Calificacion

La tabla siguiente Apafancemienfo --Tabla de Orientacion indicativa para Calificacidn resalta
ins rangos tpicos de apalancamiente de acuerdo a las diferenciaciones en los perfiles de
riesgo de ingreso para riesgo de volumen y precio. Por gjempla, los aeropuartos que tienen
atributos mas fuertes por volumen yfo precio pueden mantener niveles de apatancamiento mas
allos para una categoriz de calificacion dada,

Apalancamiento — Tabla de Orientacion Indicativa para Calificacion
Perfil de Rigsgo de

Ingreso Riesga Volumen/Precio AA A EBB BB
Mas Fuerte FIF £80x BOx-120x  12.0x-15.0x =15.0x
Fortaleza Media Alta FiM, MiE £4.0% 4 Dx=8 0x 8.0x—12.0x 212.0%
Fortalaza Media WM, S0 — = 4.0x 4,000,008 = B
Fortaleza Media Bas WD, DJN. DYS —_ - 5 4.0x 2 4.0x
Mas Déhil o/D -_— — —_ £4.0x
F —Mas Fuarte. M — Fortaleza Media. D — Mas Débil.

Fuente: Fitch,

Influencia de la Posician de Liquidez y la Estructura de Ja Deuda

Otros aspectos relevantes para la calificacidn son la estructura de la dauda del agropuerto v el
exceso de liquidez. Laos ejemplos de una estructure de deuda mas sdlida incluyen,
obligacicnes preferentes con deuda totalmentz amartizable, ohligacionas de hacer v no hacer
conservadoras y limitaciones en distribuciones de efectivo. Es posible que los gravdmenes
subordinados se traten como estructuras de deuda de Fortaleza Media o Mas Débiles,
dependienda de sus respectivos perfiles de amortizacidn, obligaciones de hacer v no hacer y
limitaciones de apalancamiento adicional. Las estructuras de deuda de Fortaleza Media
podrian teasr hastz un nivel de calificacidn menor, y las estrucluras de deuda mas débiles
podrian tener dos 0 mas niveles de calificacidn menor.

La tabla de calficacién anterior considera principalmente el apalancamiento del aeropuerts
sobre una base consclidada, capturandc todas fas obligaciones de deuda preferentes y
subord:nadas. Aungue se espera que €l grado de prelacién preferente en si mismo tenga un
indice de apalancamiento menor en comparacion con una base consclidada, v considerando
que en ccasicnes el diferercial puede ser significative dependiendo de la cantidad de deuda
puntual gue se tenga en cada nivel de prelacion, el puntaje de calificacidon entre dos deudas
con dos grados de prelacién distintos puede saquir sienda estrecho. Esto dependera de los
parfiles dz vencimiente vy de los aspectos estructurales de la deuda, tales como las provisiones
de incumplimiento cruzado y las pravisiones de aislamiento, o la capacidad de ajustar el perfil
de la deuda en los afios futuros para nuevos proyectos que reguicran de efective, o para
reembolsos. Aun asi, Fitch ne hace distincidn en las calificacionas de los créditos de acuerdo a
sU grado de preiacnon a menos que exista una base legal para concluir que 103 pagos en el
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framo preferente continuarian sin impartar ios incumplimicntos en los tramos subordinades yla
insolvencia dei emisor,

Fitch determina si los emisores tienen suficiente liquidez para saportar algunas caidas durante
el ciclo economico esparada. Fitch evallia la capacidad del emisar para mantener el servicio
de la deuda en escenarios a la baja, incluido el caso de calfficasion y varas sensibilidades yfo
andlisis de punto de equilibric. El no =ostener z| pago del servicio de la dauda en escanarios a
la baja tendria un impacto negativo en la calificacion, especialmente en ios casos en que el
emisar no mantiene el servicio de la deuda durante periodos corlos de estrés adicional
moderado.

Fitch normalmente no consideraria gue el exceso de liquidez tenga influencia sobre la
calificacion ae los aeropuertos en donde se tenga un financiamiento de deuda corporativa gue
presente riesgo de refinandiamiento (tipicamente para sercouertas fuera de EE. U, ya que
Su exceso de liquidez podria variar significativamente de un afo & otro. Del mismo made, !os
aeropuertos privados gue tienen flexibilidad para pagar dividendos 3 sus accionistas pueden
ver que su exceso de liquidez, si es que 1a hay. sea significativamente erosionada después de
alguna toma de decisiones de la administracion para decretar distribuciones. Tamtién oodrian
influir en la calificacion otros factores como el riesgo soberano, probiemas de gobierng
corporative o renovaciones de la infraestructura Y. per lo tanto, puaden Cesviarse de la tabla
de orientacion indicabva.

Comparando Aeropuertos en los Estados Unidos y en Otras Regiones

Aungue los criterios de la metodologia de aeropuertns estan disefiados para propoercionar una

guia comdn para \gs métricas crediticias clave, existen diferencias particulares cuando se

comparan los aeropuertos de EE.UU. ¢on la mayoria de aeropuertos de atras regiones, Estas
areas incluyen:

¢ Propiedad: La propiedad del acropuerto v el control operative, twotal o parcia;, bao ia
participacion del sector privado prevalece actualments fuera de los EE. UU. mieniras que
la mayaria de los aeropuertos estadounidenses se eperan como fondos emprasariales
dentre de una arganizacién gubemamental mas grande, ya s€a una ciudad. un condado o
un estado. o como una autoridad publica independiente creada bajo los estatutos
especificos del estado. Cen un flujo de efective optimizado para proveer retorno sobre
acciones, la propiedad privada podria generar proyecciones de efectivo potenciaimants
menos predecibles {g). dividendos),

» Tarifas: La rayoria de los zeropuertos caen en uno de los das siguientes tipos
principales de regulacion econdmica o de marco de recuperacian de costos: todss las
actividades estan reguladas o contractualmenie cubiertas (ej. caja Unica [sfagle-fii] an
Europa, metodologia residual en los EE. UUY, o edla se ragulan lcs ingrescs genarados
por la aviacien o cubiertas por contrate {g). caja doble tdualtill en Europa, metcdologia
cempensatoria en los EE. UU).

s  Dependiendo de la forma de reguiacion o de recuperacicn de cestes, la capacidad de
gencrar mayores finjos de efectiva operativos puede sstar sujets al desemperio
aoperacianal. La mayoria de los asropuertos de EE. UU. aperan Jajo contratos residuales
y/o compensatarios, y pueden rantener un riesgo financiera reducide relacionado con el
trafice. En contraste, los asropuertos bajo una concesion o regimen reguiatorio. pueden
tener riesgos financierns mas elevados. Por ejemplo, una concasion podria solo penmir
aumentos fijos en las tadifas o un reguiador podria sdlo penritir que un asropuerno
recupere sus costos agronsuticos g través de cargos predefinidos basados en el trafico
esperade y el costo eeronautico sin alcance o con un alcance limitado para compsnsar un
bajo desempefio del trédfico relacionado con daterminaciones regulatorias.

Metadalsgia de Calfeacion pera Asrnpiertos 13
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s [Cstructurz de la deuda: Los aeropuertos de EE. UU. tienen estructuras de deuda bastante
F O L i Q homagéneas, v utilizan el mercado municipal para emitir deuda ameortizabie a largo plazo
a tasa fija. Por el contrario, fuera de los EE. UU.. hay una mayor tendencia a utilizar
obligaciongs dei tipo corporativas, 1o que significa bonos no amartizables Por Io tanto, se
considera que los aeropuerios de EE. UL tienan estructuras de deuda mas sdlidas, con

menos riesgo de refinanciamientos ¢ costos de intereses variables (riesgo de servicio de
Registro del Mercado la deudz).
de Vaiores v Mercancias

PR
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* Teniendo en cuents estas distinciones, es mas probable gue los asrcpuertas de EE.UU., con
perfiles de desgo de ingresos similares, puedan mantener posiciones de apalancamiento mas
altas para el mismo nivel de calificacion, en comparacién con los dg otras regionss.

Razones Financieras

Deuda preferente/subordinada RCSD: Ingresos operatives totales menos los gastes cperativos
totales netos de depreciacién, divididos entre el servicia de deuda de cardcter
preferente/subordinado. Los ingresos disponinles pueden incluir ingreses no operativos, tales
ccmo cargos al pasajero por usp de instalacionss, fondos disponibles para proporcionar

cobertura adicional v ciertas compensaciones al servicio de |la deuda permitidas segéin ns
documentos de banos/préstamos.

Enfogque de RCSD de anualidad sintética; Normalmente calculada hasta un periodo de 25
afos FEDSD para los aeropuertos de concesion también incorporard los principales costos de
meantenimiento y renovacion. El senvicio de la desuda se calcula con el saldo insoluto de la
deuda para el afio especifico y 2l costo promedio de la deuda sobre el mismo tenor.

RCVP: Relacion entre el valor presante de los flujos de efectivo netos y el saldo de la deuda
insaluta,

Razén de cobertura de intereses (RCI): Flujo de efectivo disponible para el servicio de la
deuda dividido entre el costo del interss.

Razon de cperacion: Ingresos aperativos totales menas los gastos operativos totales netos de
depreciacion, divididos entre los ingresos operativos totales. Las fuentes de ingresos no
operativos. tales como los ingresos por cargos de uso de instelaciones para pasajeros o las
subvenciones operativas, se excluyen da esta rardn.

CPA dz iz aerolinea: Estimacion del costo para cada pasajero embarcads en usy aeropuerto,
derivado de dividir los ingresos de la aerolinea (por 1o genaral, cargos por aterrizaje y alquiler
de terminales) entre el total de pasajeros embarcados.

UAFIDA (FEDSD). Utlidad antes de gastos financieros, impusstos, depreciacion y
amorfizacion o FEDSD (es decir, ingrésos netos colateralizados). En el casc de los
aergpuertos de EE.UU., los costos de mantenimiento mayor v las inversiones de capital no se
incotporan en e cdleulo de FEDSD.

Dias de Efectivo en Mano {DEM): Efective no restringide 2 inversiones divididas entre los
gastes operativos diarios reatizados en efectivo.

Efectivc No Restringido e Inversiongs en Relacion a la Deuda a Largo Plszo: Efectivo no
restringido e inversiones dividido entre la deuds a largo plazo menos !os vencimientos a corto
plazo.

Servicie de Deuda como Porcentgje de Ingresos de Cperacion: Indicacian det porcentaje de
ingresos anuales necesarios para cubrir los intereses anuales del bono vy los pages de
principal.

Matodabeng s de Caiitoacinn pars Aeropsanaos 14
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N L
Ingresos Ng¢ Asronautica come Porcentaje del Total de Ingresos Operativos: Ingresos
obtenidos de fusntes no aeronaulicas, como estacionamients, alimentos y bebidas, y

concesiones a empresas de renta de automéviles, como porcentaje de los ingresos operativos
totales,

Deuda Neta/UAFIDA (o FEDSD): Deuda bruta menos saldos da caja no restringidos y fordos
de reserva de deuda dividides entre &l UAFIDA. Los arrendamientos financieros a largo plaze
se incluiran en of calculo de la deuda bruta.

Riesgos de Contraparte

La premisa detras de los aeropuertos es esencial. Cuanto mas esencial sea al asropusnto, es
menos probable que una quiebra o liquidacion de una aerolinea individual afecte el parfil
financiero. ya que es posible que el servicio sea reemplazado por ura asrofinea mas sana.
Entre mas débil sea la posicion del aeropuerte en of mercade o el trafico {ej. trafico de
Conexion), mas elevada serd 1a sxposicion a la contraparte. Se consigera que ia mayoria da
los aerapuertos en la cartera de Fitch puedsn ser vistos como aeroplertns que tiensn ung
posicion en el mercade moderadamente fuerte, con califeacionas que reflejan evaluaciones
que van de moderadamente fuerte a muy fuerte. Como resultado de esto, hay una conexion
menos directa entre la calificacion de un asropuerts determinado y la calificacién de sus
asrolineas. Sin embarge, si la industria en gereral se debilita significativamante. el crédito
aeroperiuario también podria sufrir.

Un aeropuerio puede compensar parte del fiesgo asociado con una posible salida o quiebra de
sus aerolineas amendatarias, Algunas de las practicas de gestién mas efectivas para mitigar gl
riesgo de trafico resultante de una aevolinea dominante son. mantener un apalancamiento
mangjable y mantener bajos lus costos de las aerclinsas (cargos zeronauticos), De |z misma
forma, algunos aeropuertos requieren gue las lineas adreas inguilinas mantengan us depdsito
de reserva operacional o carta de credito (LOC, por sus siglas en ingiés), tipicamente
equivalante a los gastos de operacion de una aeralinea dentro de cierto periodo, el cual pusde
utiizarse en caso de una salida o case de pages por pare de la linea aérea. Aungue oste
depasito © LOC no compensara al asropuetto a largo plazo por la pérdida de una aerclinea,
puede senvir para mitigar los costos operativos a coro plazo. Ef monitores minucioso de la
facturacién mensual de las lineas adreas inguilinas tambien puede evitar semoras en e! flujo
Ce pagos de una serolinga. vy puede reducdir &l moato de cualguier responsabilidad de pago
previa que se deba al aeropuerts =n caso de guiebra de una aerolinea.

Analisis de Pares

Al revisar un asropusrto contra sus pares, Filch primera corsidzra otros aeropuertos con
tamafio de trafico simitar, perfil de servicio de las acrolineas y caracteristicas acondmicas. Los
acropuertos con diferentes perfiles tambign se comparan pars fines de consistencia. Las
métricas financieras se evaluaran junto con la estructura legal v el marco regulatorio que
respalda la deuda. En este analisis se utiliza generaimente un subconjunta de la lista expussta
en la seccidn Méatricas en la pagina 16,

Anailisis de la Deuda de Instalaciones Relacionadas con el Aeropuerto

El andlisis de ‘a deuda financiera sin garantia emitida para construir instzlaciones ubicadas
dentro de un aercpuerto, come instalaciones para la renta de automoviles, instalaciones de
mangjo de carga, instalaciones de almacensmientc de combustitle y estacionamisntos,
incluird una evaluacion especiiica de los riesges de demanda, construccisn vy operativos
asociades con esa instalacian especiica. Por definicion, no se puede racurrir a los ingresos
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generales del aercpuerto para hacer frente a estos riesgos. Sin embargo. los factores de
demanda gue impulsan el uso de estas instalaciones estaran estrechamente vinculados eon

— - los del aeropuerto en general. y pueden evaluarse en parte con el marco utilizado en esta
i PGLEO metodologia. La evaluacion de los riesgos de construccion, los riesgos operativos y otros
}; o elementos de riesgo de un financiamiento de proyvecto independiente se evaluaran utilizands sl
% ‘ L ‘-\ marco y los atributos detallados en la Metodologia de Calificacion para infraestructura ¥
E ,E IR 91 Ei Financiamianty de Proyectos.

]t ] f(_;g?,_q del Mercado Un etemento clave que sustenta el racional ecendémico v financiera de las calificacicnes de
% a f&;’f‘."{,fiic o Maroa "?,Ci a5 | proyectos acroportuanios es el paquete de obligaciones financieras y otros aspecios legales de

la estructura del financiamiento. La evaluacién de Fitch s= enfoca en la evaluacion de
requisitos de tarifas, mecanismos anti-dilucién y las limitacicnes de distribucion, el flujo de
fondos y 1a liquidez requerida per los documentos de bonos o acreedores. El andlisis de
credito también incluye los derechos de intervencion del acreedor y las obligaciones de hacer
¥ no hacer virculados a las obligacicnss de la eoncesidn v 1a ley aplicable. Existe un rango

moderado de pruebas/requisiios que pusden usarse para mitigar el riesgo de incumplimiento
de pago.

Sensibilidades de Calificacion

Las calificaciones aeropariuarias estdn sujetas a ajustes positives o negativos basados en |a
experiencia real del proyecte. La siguiente lista es una lista no exkaustiva de las principales
sensibilidades gue pueden influir en las calificaciones de los aeropuertos:

* Desempsfic del volumen: Los cambios en el dessmpefio del valumen esperado, ya sea
en rminos de pasajeros o volumen de carga, u ofras actividadss relacionadas con la
aviacion, pueden afectar |z cepacidad de un proyecio para generar ngresos y reducir
potencialmente su capacidad para servir |a deuda.

* Riesgo de precic: Aumentos de tardfas inferiores a Io esperado, cambios en la regulacian
0 cambios en los términos contractuales a large plazo podrian reducir la generacion ded
flujo de efectivo esperada, afectando las métricas de cobertura y apalancamiento,
finalmente impactando de manera riegativa |a calificacion de un asropuerto.

* Costos: Los gastos de operacion y los gastos de inversion de capital que se desvian
sustancialimente de las proyecciones, pueden indicar una volatilidad de costos mayor a la
esperada, mayores necesidades de fondeo a las estimadas, ¢ una falla para estimar o
capturar adecuadamente todas las partidas de costos relevantes.

*  Proteccion de los acresdoeres: Un paguete de requisitos financieros mas laxo, reservas de
liguidez y mantenimiento u otros aspectos legzles de la estructura de financiamiento

podrian reducir ia prateccion de los acreedores y afectar negativamente la calificacién de
un aeraplerta.

Variaciones Metodolagicas

Las metodologias de Fitch astan disefiadas para utilizarse sh conjunto con un juicio analitica
experimentado en el transcursa de un proceso de comité. La combinacién de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion por transaccion o emisor por emisor, ¥ la
divulgacion completa mediante un comentario de calificacien, fortalecen el proceso de
calificacion de Fitch al mismo tiempe que contribuyen a la compresion por parte de los
participantes del mercado del analisis da las calificaciones de la agencia.

Un comité de calificacién puede sjustar la aplicacion de estas metodologias para reflgjar los
resgos de una transaccion ¢ un emisor especifico. A estos ajustes se les denomina
variaciones. Todas las variaciones seran dadas a conocer en los raspectivos comentarios de
accién de calificacion, incluyendo el impacto sobre 1a salificacién cuando corresponda.

ftetoda.cgia de Caliicacian para Aeropuartos
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Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacisn cuando ef riesgo, aspecto u
otro factor relevante para ls asignacion de una calificacion, asi como Ia metodologia apiicada
para elo, estén incluidas dentre del alcance de la metodolegia, paro que ef andlisis descrito en
la misma requiera modificarse para contemplar factores especificos para la transaccion o
Smisor en particular.

Fuentes de Informacion

Los supuestos de calificacion clave para los criterios se basan en el analisis gue hace Fitch de
los documentos de la transaccion y datos e informacién recibida de emisores y/0 deudores de
los proyectss financiados: estructuradores: tngenieros independientes; consultores y otras
terceras paites; informacién piblica; y el juicio analitico de Fitch.

Limitaciones

Las calificaciones asignadas por Fitch, incluyendo las Observaciones de Calificacion ¥
Perspectivas, estdn sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de
Calificaciones de Fitch dispanibles en el sitio web https. i fitchratings. comysite/definitions.
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Apendice A: Aplicacion de la Metodologia para Proyectos
e} Financiados de Renta de Autos Independientes

{ FOLE Un nimero creciente de aercpuertos en EE.UU. han desarrollado, ¢ tienen planes para

i - financiar y construir COMRACS (por sus siglas =n inglés, Instalaciones Consolidadas para

t‘s ‘ht T {ZM2A\ Renta de Autes) en el aeropuerto. En muchos casos. los aeropuertos utilizan deuda

H ; R indepsndiente para financiar estas instalaciones especiales, en luger de incorporar el
!

A0 financizmiente a los bonos existentes respaldados por ingrescs. Este apéndice destaca los
RL ais '.“:‘ dciwiM e; ;:m:s factores de riesga relacionados con el perfil de ingresos, las consideraciones de |a estructura
r o ) . . L
. e mmee—==! dg |a deuda y la guiz indicativa de los nivsles de cobertura del servicio de ta deuda,

-

La principal fuente de ingresos para garantizar los costos del proyecta CONRAC son los CCUI
{cargos al cliente por el use de instalaciones). Ef CCUI se establece por dia o por transaccion,
¥y &5 inciuido en la base de tarifas cobradas por la arrendadora de automéviles, En la
actualidad, los €CUI son utilizados en muchos asropuertos de los EE. UL, y |a tarifa se
establace tipicamente bajo los lineamientos de fa lagislacidn local, que en muchos casos, no
limita los nivetes de 1as tarifas.

L.a generacion de ingrasos de CCUI usuaimente no es dependiente de la finalizacion de las
instalaciones, por {o gque muches aeropueros pueden comenzar a cobrar un CCU antes de la
construccion dedicada al CONRAC, Sin embargo, &n caso de que un financiamiento vingule &l
compremiso o disponibilidad de los ingresos de CCUI a Iz terminacidn de las instalaciones, se

aplicarian tos factores de riesge de construccion descritos en la Metodologia de Infrasstructura
Global maestra.

Riesgo de Volumen en Renta de Automadviles

La principal preacupacion desde e punto de vista crediticio es el riesgo de volumen, lo cual es
comin para todos tos financiamientos de renta de automdviles, va que el nivel de las
ransacciones de rentas y la generacidn de ingresos estd estrechamente ligade a los
volimenss de abordaje vy las expectativas de crecimiento futuro. Las proyecciones de las
transacciones de renta de automdviles se basan en datos historicos feales, aungue es
imporante reconocer gue la naturaleza Unica de cada mercado puede dar como resultada
diferentes supuestos de crecimiento de un asropuerto a otro. El analisis demografico vy
econémico del drea de servicio aéreo influird en la demanda potencial de renta de automéviles.
Un mercado impostante con un fuerte ambiente de negocios, apciones limitadas de transporte
publico y niveles de ingresos favorables son caracteristicas relevantes para establecer la
necesidad de los clientss potenciales para rentar automoviles. Los destinos turisticos

establecidos pueden apoyar también la crecients actividad de pasajeros y renta de
automéviles,

Fitch evalla los factores especificos del mercado que incentivan la demanda de alquiler de
automéviles junto ¢on 165 historiales de transacciones, a corto y large plazo, del mercado. Los
mercades con modos alternativos de transporte terrestre bien desarrollades, que operan hacia
y desde &l asropuerto (autobuses, trenes y taxis, asi como vehiculos privados), pueden
representar una alta competencia para Iz renta de automéviles. Incluso cuando las opciones
actuales son limitadas, ! potencial de nuevos o mejorados modos de transpore puede limitar
la demanda de renta de automoviles. Por ofro lado, también se evalian las operaciones de
renta de automaviles fuera del aercpuerto, asi como las compaiiias de viajes compartidos que
pudigran competir con los provesdores de renta de automdviles ubicados dentro del
aeropuerto y que podrian afectar con esto el potencial de cobros de¢ CCUI de manera negativa.

El ndmero de empresas de renta de automdviles gue atienden un asropuerto puade variar
ampliamente, desde tres a cinco compadias en asropueros regionales pequefios, hasta més
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de 10 en los principales mercados. Por esta razon, exisle una conceniracién imherente de
operadores, Se considera que la diversidad de los operadores &s un atribulo mas fuerte, va
que es mas probabie gue gromueva un entarne competitive desde ia perspectiva de precios,
ademas de respaldar el suministro adecuado de veniculos para satisfacer la demanda de renta
subyacente. Los cambios sustanciales en la participacion de mercado de un afio & atro, o la
pérdida de marcas que sirven a un mercada, pueden ser indicadores de un ambiente de mayor
volatilidad en 1a actividad de rentas,

La base de trafico de pasajercs del aerapuerto anfitridn, con un enfasis particular en &l frafico
de pasajeros visitantes de Q&D, asi como la volatlidad de dicha demanda en el tiempo,
impulsa la demanda de transacciones de senta de automoviles. Durante los ciclos eCANOMICOSs,
Fitch ha observado gque las transacciones de renta exhiben una mayor volailidad durante los
periodos iniciales de desaceleracian como en los pericdas de recuperacion posteriores. que la
observada en el nimero de abordajes durante Ins mismes periodos, excluyendo el trafico de
conexion. Como resultade de esto, las transacciones de rentas y l0s pagos correspondientes
de CCUI que respaldan los bonos son intrinsecamente més volatiles que los velumenas de
pasajeros en genaral.

Evaluacion de Riesgo de Precia

Marca de fijacion de tarifas: Generalmente existen contratos bilateraies entre el aeropuerto
anfitrién v las empresas de renta de automdviles. Estas contrates. en muchos cases Namados
cengcesiones para la renta de automéviles o contratos de arendamiento, pueden permanecer
an vigor durante la vigencia de 108 bonos o tener una duracion mas corta. Se revisa de manera
puntual e término del contrato, asi como las obligaciones y derechos para ambas partes,
incluyends los derechos del aeropuerto para establecer las tarifas de CCU, vy otras :arifas
relacionadas, y en algunos casos para recaudar rentas contingentes adicionales de las
empresas de renia de automaviles que aseguren la existencia de fondos suficientes para
hacer frente a las obligacionss de deuda del proyecto. Las obligacianes méas débiles o jos
riesgos de renovacion identificacos pedrian restringir 2l nivet de calificacion.

Se corsideran también las limitaciones iegales y econémicas para estabiecer o restablecer la
terifa de CCUI. La flexibilidad legal puede verse limitada por leyes estatales o por los términos
individuales del cantrata de arrendamiente entre sl aeropuens y el operador. La capacidad
BConomica para aumentar las tarifas de CCUI puede verse afectada por factores fuera del
control del aeropuerto, incluyendo el nive: de Ia tarifa base para la renta de automaviles asi
como la suma de los impuestos especiales estadlecidos par las autoridades locales, Un
mercado en donde el CCUI representa un peguefio porcentaje de la tarifa base y donde los
impugstos especiales locales sobre las transacciones de renta da automdviles son bajos,
representara un ambiente mas favoratble para la fijacion de tarifas de CCUL Por el contrana,
en la medida en que los precios de la reata de automoviles sean déhiles Yo los impuestos
especiales sean relativamente altos, las empresas de renta de automoviles nodrian resistirse
mMas en caso de que Un aeropusito necesite elevar 1a tanfa de CCUL Aungue ios asropuenos
no necesariamente compiten entre si con respecto a la tarifa de CCUI, padrian existir algunas
limitaciones econémicas pars incrementar las tarifas en los aercpuercs con cargons ya
elevados,

Los aeropueros estabiecen sus tanfas de CCUI en varias formas, Algunos establecen una
tarifa inicial, y mientras el desempefic de los ingrescs esté en linea con las expectativas,
mantenan una estructura de tarifas pilana durante varigs afios. OYos implementan
estraiggicamente ajustes de tarifas de maners frecuente. En ausencia de una limilacion
impuesta por ¢ estado o ura restriccion asociada con los contratos da arrendamienta firmado
con las arrendadoras de actomdviles, ios aeropusrtos generalmente tienen una amplia
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flexibilidad legal para ajustar Ias tarifas, ya sea que exista 0 no un proyecto de arrendamiento
de automnoviles financiado por bones.

; B GLE O ‘-‘ Algunas leyes estatales o locales imponen Iimitaciénes a ia cantidad maxima de dias que
} pueden cobrarse por concepto de CCUI en cualquier transaccién de renta (g, un limite de
3{ '"' \ cinco o sicte dias); otros imponen una tarifa fija de CCUI por transaccion. También pueden
: U 4, Q 3 ' darse casos en los que las tarifas da CCUI se ajusten, en niveles mas aftos y mas bajos, de
! e acuerdo con les objetivos de la administracidn, o mediante recomendaciones de estudios de
Rr—igiq!'!’(.‘ del Mercado factibilidad de tercercs, con la intencién de mantener una generacion estable de ingrescs,
[P Tevme Mer;sﬁi‘--}as i incluso bajo condiciones de crecimiento en el numerc de transacciones de renta de

automéviles. Fitch examina la competitividad relativa del cargo de CCUI del zeropuerto
analizado en comparaZion con sus pares, asi como la totalidad de 10s impuestos especiales
asignados. Aungue la flexibilidad legal puede ser suficiente para realizar ajustes en las tarifas,
las candiciones econdomicas pueden limitar la capacidad del asropuerto para aumentar las
tanfas. Fitch evalda si el proyecto CONRAC de un aeropuerto depends de los incrementos de

ias tarifas de CCUI durante la vida del prayecto, tal dependencia podria acarrear un escrutinio
adicional durante e procesn analitico.
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Financiamiento de Renta de Autos/CONRACS — Factores de Hiesgo en el Nivel de Ingresos
Evaluacion  Riesge de Ingreso — Volumen Mas Fuerte Riesgo de Ingreso — Precio Mas Fuarte
Atribitos  « Mayor base de pasajeros daf aefopuerio, con claras bendencias positivas « Flexibiidad locat talal y disposicidn cemostrada para establecer cargos
Mas Fuertes  en el trafico del desting oo tope de precios nulo o muy limitade
Amplia paricipacian de arrendadoras de automéviles (e, 10 @ més marcas » Capacidad para cobrar a las agencias de renta de automéviles mentos
de amendadoras) con la concentracion de un selg operador relativaments adicionales (e], renta de conlingencia) para cubfir costs de instalaciones
baja (4. menos del 40%) de manera oportuna
Volatlidad baja en las fransacciones de renta de sutoméviles can sna » Las tarifas establecidas de CCUI san suficientes de inicio para finansiar &
caida histérica y prospectiva de cresta a valle menor al 10% prayectn con MUy peccs o ningun incremento proyectado en el caso de
Equilibria establecido de la demanda de renta de automdviles para calificacion de Fitch
negoaios y placer, o un desting vacacional premier
« Compsatencia minima de agencias de renta da aulomdviles fuera del

aaropuerto u cpoiones altemativas de transporte terrestre

Atributos de « Base de pasajeros del aeropuerts de tamafio medio, con tendenclas * Agunas restricciores de la autoridac para fijar costos a los increme tos
Fortaleza aitamente ostables en el trafico del desting estan sujeto a topes de precis por alguna ley, o regulacion [ocal o estatal,
Media = Participacion moderada de smendadoras de awtomcviles {aj. 5—10 o sujetes a cierta disposicion politica o sdministrativa para mantensr o
marcas g¢ ranta de autos) con cierta concentrasion da una sola agencie incrementar las tarifas
Cperadora (e 40% o més) » Capacidad para cobrar & 1as agenc as de renta de automéviles montos
¢ Volatilidad moderada de |as bransaccionas de renta de au'omdviles con adicionales (e]. renta de contingencia). sujeta a algunas imitaciones
una caida historica y praspectiva de cresta a valle del 10%~20% contractuales, para cubnr los costas de las instalaciones da manera

Equilibrio entre |a demanda de renta de automdviles para negocios y para OROMuna
placer con algunas exposiciones a |a estacionalidadiciclicidad Las tarlfas de COU| probablemenie requiaran incrementos moderados

* Una modereda compatencia exislente o potencial de 1as agencias de (ej. & nivel o carca ce la inflacion) & lo largo del plazo de 1a deuda para
renta de automéviles fuera del aeropuerto u opciones alternativas de sopartar una deuda creciente vio los costos aperativos dei proyecto en el
transparte lerreste caso de califfcackén de Fitch

Atributos + Base de pasajeros del aeropuerto mds pequedia con rissgos de * Restricciones importantes acondmicas, politicas o legales de |a autoridad
Mias Déblles  wolatilided en el t4fico del destno para fijar precios, con limites de precivs especificos ya sea por ley.

= Participacion limitarda de amendadora de automéwiles can alta ragulacionas locales o eslatales
concentracion de una sola agancia operadora (mas def 50%) » Sin capacidsd para ¢cobrar a las agencias de renta de automdéviles

» Volatilidad sfevada de {as fransaccionss de ranta de automoviles con una  monios adicionales (ef. renta de contingencia para cubrir kos castos de
caita historice y prospactiva de crests a valle mayor &l 20% las instataciones de manera opanuna

= Lademanda de renta de aulomaviies no esta bien anclada por lineas de o Las tarifas de CCUI probablemente requieran incrementas importantas
autobuses estables y usuarios turisticos (8). por arriba de da inflacicn) a [o lango del plazo de la deuda para

» Competencia sustancial de agencias de renta ds autombvies existentas  Soportar una deuda crecierts yfa 165 costos operativos del proyecto en el
fuera def asropuerto u opciones altemativas de fransporte lerrestre caso de calificacion de Fitch.

Perfiles de Riesgo de¢  Evaluaciones Volumen/Precia

Ingreso

Perfil Mis Fusrte: Méas Fuerte/Mas Fuerte; Mas Fuerts/Fortaleza Media

Perfil de Forlaleza Media: Fortaleza Media/M4s Fuerts; Fortaleza Media/Fortaleza Madia; Mas Fuerta/Fartaleza Media

Perfil Mas Débil; Fortaleza MediaiMas Debll; Mas DébiiMas Fuerte; Mas DebilFortsleza Media; Mas Dabil/Mas Debil
Fuante: Fitch.

Desarrollo y Renovacion de Infraestructura

El factor de riesgo clave en la tagla de Evaluacicnes de Factores de Calificacion Global para
Agropuerfos en la pagina 3 oque establece los puntajes d= los alributos de
Desarralla/Renovaciéon de Infragstructura para aeropuertos es similamments aplicable a los
financiamientos del CONRAC. Los CONRAC centralizan las operaciones de renta ce
autombviles en una insialacion moderna, lo que reduce la congestién de  vialidzdes,
proporciona niveles de servicio mas equitativos y optimiza la capacidad de la demanda de
automdviles de renta a nivel de aeropuerio y de marca

La complejidad y escala del proyacto varian significativamente para los CONRAC en
aeropueitos. Los proyectos de baja complejidad incluyen estacionamientos con superficies
simples adyacentes a la terminal de pasajeros, como es el caso del Aesropuerto Internacional
de Orlando. Los proyectos de mayer complejidad y gran escala incluyen a complejos de
estacionamiento localizados fuera del sitio y conectados a la terminal de pasajeros a través de
sistemas guiados como monorriel. Los proyectos mas complejos reguieren un presupuesto y
un pian de implementacion bien desarrollados, asi comc ‘ambién medidas de contingencia
bien fondeadas para mitigar el riesge de fterminacion Un presupuesto inadecusdo puede
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resultar @n un mayor apalancamiento inicial, o que en dltima instancia requiere una mayar

' . tarifa de CCUI para generar ingresos adecuados.
5 FOLIO
i Estructura de la Deuda

i : Sy

: H U f_, E) L ?j é: Et factor de rniesgo clave en la tabla de Evaluacionas de Faclores de Calificacion Global para
i : Agropuertos en la pagina 3 que estaklece los puntajes de [os atnbutos de la estructura de
1]

| Registre del Mc Feado deuds parz ios aeropuertos, es similammente aplicable a los financiamientos del CONMRAC.
4 .

da Vnlpeaa v ?VTQ!'CQnCEaS

Fitch evalua las provisiones de prendas y garantias, el perfil de amortizacién de la deuda v la
cascada de pagos incluyendo los costos operatives y las obligeciones subordinadas.
Tipicamente un primer cerecho de retencidn sobre los ingresos bruios de CCUI se otorga
como la primera garantia que scporta el financiamignto de !'as instalaciones especiales de
CONRAGCs individuales. Todos los pagos remitidos por las arrendadoras de automéviles at
zeropuerto se mantienen en fondos fiduciarios en beneficio de los tenedores de los bonos. Se
pueden establecer garantias adicionales que provengan de pagas de alquiter de automdviles o
reservas especificas.

Una reserva para el servicio de deuda respaldadz totaimente con efective es una
caracieristica astindar (medida contra &l sendcio de deuda enual méaximo), y puede ser
complementada can reservas adicionales, incluidas las cuentas de cobertura dinamicas
(estructuradas con hasta el 25% del servicio anual de !a deuda} y ofras reservas
suplementarias. Como fuente adicional de colateral para los tenedores de bonos, las agencias
de renta de auiomdéviles pueden esiar obligadas a proporcionar una garantfa solidaria
adicional a los ingresos de CCUI 2 través de una renta contingente. Bajo la perspectiva de
Fitch, esta mejora respalda el crédito & indica una alineacion de intereses entre los

acropuertos y las arrendaderas de automadviles para mantener |a estabilidad financiera de su
CONRAC.

El perfil de amortizacidén de los bonos respaldados por ingresos de CONRAC es un factor
clave tanto en la evaiuacian de ia estructura de deuda como en 12 calificacién general, ya que
un periil de deuda creciente presenta mayores riesgos para el proyacto a! requerir crecimiento
er los ingresos 3 o largo del tiempo para satisfacer 1os crecientes requerimientos de servicio
de deuda. Las estructuras de deuda para algunos CONRAC pueden tener una cascada de
fiyo de efectivo que requiera depdsitos de page adicionales después de servir 1a deuda con
grado de prelacidn senior. £stos pueden comprender préstamos subordinados, incluyenda los
proparcionades por &l fondo general del agropusnto o por acreedores externos. Los @rminos
de amortizacidén y repago de cualquier préstamo subordinado, asi como los niveles de

cobertura total, incluyendo tales obligaciones, seran considerados en |z revision de la
calificacion.

Algunas estructuras pusden requerir también deposttos adicionales que provengan del flujo
genarado por el CCUI neto para cubrir ios costos operativos y otros pagos (par ejemplo, pagos
a la ciudad sede) que se liguidan después del servicia de 1a deuda. Aunque estos depdsitos
estan integrados en el presupuesto del proyecto v en la metodelogia de fijacion de tarifas. y
pueden proporcionar una sobertura adicional para la deuda senior, los Usos de los flujos netas
de CCUI para costos de operacion y otros propositos pueden estar mitados per Ia generacion

ce resarvas 2 largo plazo para sopertar el ciclo de vida del proyecto, vy los costos de
mantenimiento mayores.
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Caso Base y Casos de Calificacion Fitch

Al desarrolar los casos base y de caiificacion para financiamientos de renta de automovies
garantizados con CCUL asi como sansibilidades adicionales, Filch inicia con la evaluacién de
los nmiveles historicos de abordaje v &l rerdimiento de las transaccionss de renta, y compara
este desampefio con las previsiones de crecimiento actuales y anteriores. Con base en esta
evaluacién, Fitch establecera los perfiles de ingresos de CCUJ adecuados para cada escenario.

Cobertura del Servicio de la Deuda — Guia Indicaliva segin el Perfil de
Riesgu de los ingresos

Parfil de Riesgo en el Riesgo

Mival de Ingresos Vi Frecio A BBH Por debajo del G
Mas Fuorte FiF, F/M = 1.50x 1.2x—1.5x% =1.2x
Fortaleza Media MIF, MW, FiD = 1.80x 1.4x-1.8x% < 1.4x
Mas Débil WD, OUF, o, DD = 2.50x% T.Ex=2. 9% = 1.6x

Gl = Grada de inversion. F — Mas fuerte. M - Fortaleza media. D — Mas debil. Nosa: le razen de soberura del samic o de
la deuca es calculaca pars 12s tarfas per uso ce instalaciones del 2ho en curso, excluyende cuentas de vokerura o
reservas similares.

Fuente: Fitch

El analisis en los ahordajes se centra principalments &n el camponente de deshtina del trafico
de pasajeros y, de manera similar a la metodologia apicada al desempefio del tréfico del
zarcpuerto en gensral, Fitch evalta una variedad de escenarios econdmicos que un
aercpuerto tipicamente se encuentra a io largo de un ciclo acondmico. Dada la mayor
volatilidad observada en Jas transacciones de renta de automaviles =n comparacidn con la
observada en el trafico de pasajeros, es probable que los escenarios de flujo de efectivo de los
casos base y de calificacion reflejen una variacion mas amplia en los niveles da desempefio
de las transacciones de renta. El caso base serd utlizado como el caso asperado de
desempefic y come punto de partida comin para el casc de calificacion y cualquier
sensibilidad adicional, La diversidad de los mercados de los aeropuertos que albergan las
instalaciones de CONRAC, incluido el tamaric del asropuerts, 12 demnografia subyacente y la
composicidn del trafico {ejemplo, viajes de placar contra negocios) hacen que el trafico del
Caso base y los supuestos de la transaccion puedan variar considerablemente de un
asropuerto a otro.

Rangos de Calificacion Indicativos

En la mayoria de Ios casos, los financiamisntos de CCUI independientas prabablements
casran dentro de las categorias ‘A’ o 'BBB', reflejands la estructuracion det financiamiento
basada en la demanda, asi como la estrechez del flujo de ingresos retenidos y la imposibilidad
de recurmir a los ingresas y reservas generales del asropuerto. Mientras que otras metricas
(Deuda Neta/FEDSD, cfras) también son evaluadas, la prncipal métrica corsiderada en la
calificacion de proyectos CONRAC es &l RCSD. La tabla Coberfura del Servicia de fa Deuda —
- Guia Indicativa segiin el Perfii de Riesgo de los ingrescs que se presenta a continuacién
resalta el rango de calificacién tipico de RGSD basado en ias difersnciaciones de los periiles
de riesgo de ingreso por volumen y por precie. Por ejemplo, Ios proyectos CONRAC de los
acropuertos gue tienen atributos mas fuertes por volumen yio precio puedzn tener niveles de
cobertura mas bajos para una categoria de calificacion dada
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TODAS LAS CALIFICACIONSS CREDTICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES ¥ ESTIRULACIONES. POR
SAVOR LEs E8TAS LIMITACGICNES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDD ESTE EN_ATE
HTTPE FITCHRATINGS COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS.  ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USC DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPOMIBLES EN NUESTRO SITIO WER WWWALFTTCHRATINGS. COM.
LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS ¥ METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EM TODO MOMENTO, EL
CODIGO DE COMDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCLeUDAD, CONFLICTOS DE IMTERESES, BARRERAS
PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILADAS. CUMPLIMEENTO, Y DEMAS POLITICAS ¥ PROCEDIMIENTOS ESTAY TAMBIEN
DISPCNIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE QONDUGCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADG OTRO
SERVICIO ADMISBLE A LA ENTIDAD CALFICADA O A TERCEROS RELACIOMADUS. LOS DETALLES DE DICHO BERVICIC DE
CAUFICACIONES SOBRE LAS CUAES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADD EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UMION
EURDPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WES DE FITCH.

Denechis de autor £ 2018 por Fiich Ratings, Inc. y Fitch Ratings, L, v sus subsidianias. 33 Whitehall Strest, New York, NY 10004, Telsono: 1=
BO0-TE3-4324, (212) 3080500, Faxe {212) 4804435, La reproduccion o diskibucian kel o parcial est prohibida, salve oon pemise. Todos kos
derechos mservados. En 12 aggnacion ¥ & mantenimients de sus calficaciones. &si como en la realizacién de otos irformes (inchuyerido
infeimnacion prspecdival, Fich se basa en imormacicn factual que recibe de los smisores y sus agentes y de otras fusrtes que Fitlch considera
creibles. Fitch lleva a cabo ung invesigacion sazonable de la informaién fackesl sabre la gue s= basa de Bcuemio con sus metdologias de
calificacibn, y cbtens verfizacién rarenatie de dicha nfarmeacdn de fuentss independiem=s, e la medida de gue dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emision dacia o en ura detemminaca jurisdicdon, La forma en gue Fisch llsve a cabo la investgacion Sachual y & alcance de la
wrificecion Dor parte de terceros que se oiienga variard deperdienco de la naturaleza de la emision caliicads y & emisor, Ios requistos v
précicas en & jurisdiccion en que se ofrece y coloca b emisin yio donde © emisor se encusntr, 1a disponibiidad v la naturaleza de la
infemnacdn piblica relevante, o acxesn a represenantes de la sdministrackn del emisor v sus asesores, |a disponibilidad de verifcacones
Rreesistentes de tercents tales come los infamnes de auditera, cartas de procexdimisnins acomadas, evaluaciones, Informes actuariaks, informes,
tcricos, dictmenes legaks y ofros infomnes proprircionatios por teroerts, la disponiblidad de fusmies de verficacon indeperhents y
mmpetenies de Brers oon respecto | [ emisidn en parcular © 2n la jurisdicsén del emisar. v una varedksd de otms factores, Los usuarios oe
cakficacionss e infornes de Fith deban entander qua ni una IMvestigacikn mayar de hechas ni la verficacian por tercens pusde asagurar que
todlala infomiacian en fa que Fich se basa en reladiin con urk calficacion o un infome serd exacta y completa. En Wtma instanca, el emenry
SUs asesores son responsabies de ke exectiud de |8 informacidn que proponzionan a Fich y &l mertado en los documentos de oforta v olos
informes. Al emitir sus celffcaciones y sus iMformes, Fitth debe corfiar en la labor de los experios, ntuyendo los audiores independiares con
ressectd @ 1os estados financienos y abogados con respecto a ks aspecios legales v fiscales. Ademée. las calificaciones y las proyeciones de:
informacon fnanciera y te obo fipo son infinsecamente una vision hacia o fuluo & incorporan las hipdtesis y predicoiores sohre
aoptecimientos fulims que por s natiraleza no se pueden comprobar como hechos. Como ressultado, a pesar de [a comprobacidn de los

hechos actuales. 1as calficaciones y proyecciones pusden verse afectadas por eventos futns o condiciones que no se previeron an & ramento
£ que 52 emitid a &M una canCacin © ure proyeccon

La mformacidn eontenida en este infomme se proporcicna ™l cual® sin ninguna represaetacon o garantia de ningun tioa, y Fich ne IEpresenta &
garamiza que & irforme o cualquiera de sus comenidos cumplirdn alguno de los requenmisnios de un destinatanio del informe. Una calficacén
cle Fitch es una opinidn &n cuznio a b calidad cediicia de una emisién. Este opinion v los informes realizados por Fitth se basan en aiterios
establecrits y mewociogias que Fich evalia y aclusliza en forma comtnua. For lo tanto, Jas calficaciones y os imfomnes son un producto de
trabejo colective da Fieh y ningun individuo. o grupo de individucs, es Unicaments responsable per una calificadén o un irforme. La calficacion
ne incopora &f desgo de pérdida debdo @ los esgoes que no sean relacionacos B fiesgs de trédit, a menos gue dichos rlesyos sean
mencionarios especificamente. Fich no st comprometido en la oferta ¢ verta de ningdn titulo. Todes ks informes de Fich son de autera
oompartida. Los individuos ldentificados e un informe de Fitch eshaviensn mnvolucrados en. pem no son indvidusiments msponsables por, las
cpniones vertidas en &, Los individuos son nombracos sclo ton & propesite de ser contacics. Un nforme con v calficacion de Fiich no es un
Frospects de emisidn ni un subsifuto ce fa informacion elaborada, verficada y presentada a los inversores por el emisar v sus agentss en
refacion con la venta de los lifuos. Las calficaciones pueden ser modiicadss o retiradas en cualquier momanto por cualdquier rardn a sola
discrecion de Fikch. Fitsh me proporiana asesommicrm de inversion de cuelguier tipo. Las calificacknes no son una recomendanion paa
comprar, vender o mantener cuskuier Blule, Las calficeciones no hasen ningdn comentano 5ok la adecmaidn ded precio de memado, I
convenientia de cudlguer titvlo para un inversor particular, o Ja naturaleza impesitive o fiscal e los pages slectuados en relacion a los twlos.
Fach recibe haroraros por parke de of errisorss, aseguradones, garanies, oios agentes y onginadores de tulps, poe las calificaciones. Dichos
honcrarices generalments varian desde USD1,000 a UST7S0,000 (u olras monedas aplicables) por emisidn. En alguncs casos, Fich calficard
fodas 0 dgunas de ks emisiones deun emisor en particular, o emigionss aseguradas o garantizatas por un asegurador o garanle en particular,
por una cuota anual. Se espera que dichos honorsrios varien entre USD10000 y USDT.500,000 (u obias monedas aplcables). La asignacién,
puklicacisn o disemminacién de una calificacién de Fiich no constitiye el consenumiento de Filch 2 usar su NOMbIE: 2OMS LN EXParD en canedon
con cudlquier declaraciin de registra presentada bajo tas leyes de mercado de Estadus Unidos, el *Financial Senices and Markets Act of 2000"
¢z Gran Bretana. © las leyes de filos y vaioes de cualquier jurisdiccion en perticular. Debide a la relafiva sficiendia de la putiicacian y
distnbucicn electionica, los infames de Fitch pueden estar disponibles hasta Tes dias antes para [0s suscripiones alacinnicos que para oros
suscripkres de imprenta,

Solamente paa Australia, Mueva Zelanda, Taawdén y Corea del Horte: Fich Australia Pty Lid tiene una loencia auskraliars de servicios finenciems
{licenda no. 337123) que ke autorza a proveer calficasiones drediticias sclamenta a "clientes mayanstas”. La informacan de calficaciones
crediticias publicada per Fiteh no tiere o fin de serutiizads por parsenas que sean “dientss minansts” segun la definicidn de la “Corporations Act
20017,
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