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Alcance

Deuda del Sector Pablico Respaldada por Ingresos no Fiscales: Esta metodologia
maestra establece el marco metodoldgico general que utiliza Fitch Ratings para calificar
deuda emitida con la intencion de financiar entidades del sector pablico o sin fines de lucro
{emisor) con actividades que apoyan senvicios ¥ actividades publicos o sociales y cuya deuda
se préevé sea pagada con ingresos propios del emisor. Estos emisores incluyen los que
desarrollen funciones esenciales de servicios piblicos tales como: educacion, atencion
meédica, vivienda social, servicios scciales e instituciones de beneficenciafculturales. Los
ingresos y recurses del emisor pueden provenir de diversas fuentes, incluyendo cargos por
servicios, subvenciones pablicas (pubfic grants), subsidios, fondos de beneficencia y apoyos
fiscales e ingresos relacicnados.

Calificaciones de Instrumentos: Las calificaciones bajo esta metodologia son calificaciones
en la escala internacional y son tipicamente asignadas a instrumentos de deuda individuales y
son por lo tanto calificaciones de emision. Las Calificaciones de Riesgo Emisor (IDR) pueden
ser tambieén asignadas de la manera que se describe agui o en metodologias de sector
relacionadas. Las calificaciones de emisién y las IDR bajo esta metodologia maestra y de
sector relacionade no incorporan prospectos de recuperacion en caso de incumplimiento.
Cuando se va a determinar una calificacién independiente para una entidad al aplicar la
metodologia para entidades pablicas fuera de Estados Unidos, la calificacion independiente
seria considerada bajo esta metodologia maestra y cualquier metodologia de sector
relacionada. Esta metodologia aplica tanto a calificaciones nuevas como al seguimiento de las
calificaciones existentes

Bonos Respaldados por Ingresos de Transporte: La metodologla no aplica a bonos
respaldados por ingresos de transporte emitidos para financiar aeropuertos, puerios,
carreteras y puentes gue son calificados bajo la metodelogia de Fitch titulada "Metodologia de
Calificacién para Infragstructura y Financiamiento de Proyectos”, con fecha de agosto de 2017,
y metodologias de sector relacionadas.

Factores Clave de Calificacion

Legltimidad de los Ingresos: El analisis de Fitch considera la capacidad det emisor de
generar fiujo de efective dentro de su marco legal y de acuerdo a sus aspectos econdmicos
fundamentales. Fitch evaluard caracleristicas de la demanda y la fijacion de precios que
tienen una influencia scbre la volatilidad de leos ingresos, asi como tas herramientas que el
emisor tiene al alcance para responder a fluctuaciones en la demanda.

Rlesgos de Operacidn: Fitch examina el perfil de operacion del emisor, incluyendo la
previsibilidad y volatilidad de los costos, los riesgos de ciclo de vida/renovacidn de capital,
riesgos clave de costos de recursos y la capacidad para administrar el crecimiento en los
costos con ef tiempo.
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y la demanda de procedimientos electivos no reembolsados mediants el seguro pugde disminuir.
La demanda de educacion superior puede ser contra-ciclica y puede aumentar cuando hay
menos opartunidades en el mercado laboral.

Posicion Competitiva

En el caso de emiscres en los gue la competencia del mercado puede tener una fuerte
influencia en la generacién de ingresos, la posicidn de una organizacidn en relacién a sus
competidores se considera una area importante de enfaque anaiitico. Por ejemplo, aungue la
demanda de educacion y servicios de salud es relativamente estable, puede verse afectada
por la posicién general del emiscr en un mercado competitivo. Los colegios supericres y
universidades operan en un mercade escalonado, tanto a nivel nacional como regicnal, en
donde |as instituciones de prestigio tienen poco ¢ ningln riesge de fluctuacion en la demanda,
mientras que las institucicnes ubicadas en los niveles mas bajos pueden recurrir a estandares
de admisién mas relajados y descuentos en el precio para mantener una base de
inscripciones estable. Los proveedores de salud pueden enfrentar competencia en los
mercados locales en todas o ciertas lineas de servicios.

En tales casos, el analisis de Fitch considera la informacion disponibie sobre las tendencias
de la participacién de rmercade, la competitividad de los precios, la reputacidn de la industria,
la coberiura geografica o presencia comercial, y la diferenciacion del producio. Las
aspiraciones por lograr un pesicionamiento o ranking méas alte en la industria, apovyar el
desarrollo econdémico del area de servicios, o por cambiar de manera significativa la
concentracién de la participacién del mercado, son evaluadas en conjunto con |as realidades
practicas de las competencias actuales de la organizacion y su capacidad para asegurar
recursas adicicnales para apoyar dichas iniciativas.

Mecanismos Contractuales y Regulatorios

Algunos emisores afectan la totalidad de las fuentes de ingreso que proporcionan un flujo de
efective condicionade a que se cumpla un estandar contractual de disponibilidad de uso o
disponibilidad de entrega. Dade que los emisores con ingresos afectados en su totalidad,
como es el caso de instalaciones de energia ¢ de agua que cuentan con contratos de compra
en firme (fake-orpay agreemsnts}, tienen una menor exposicidn al riesge de demanda, el
analisis de otros nesgos se torna mas importante al asignar una calificacion. Estos incluyen
aguelics riesgos gue se relacionen con el desempefio con respecto a los términos
esiablecidos en el contrate (disponibilidad, rendimiento v eficiencia). asi como los riesgos de
costo y riesgos contraparte asociados con los intermediarios. Fitch también toma en cuenta si
los mecanismos para determinar los ingresos son claros y objetivos, de manera que logren
reducir las posibilidades de conflictos. Tambien hay modelos mixtos, éstas son variaciones
que requieren una evaluacion mas exhaustiva de los riesgos de volumen y precio, tales como
las emprasas de servicios de energia con ingresos base contratados y comercializados
parcialmente. Estas combinan el riesgo de uso ¢ entrega.

Legntlmldad del Ingreso — Caracter:sttcas de la Demanda
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pais y limitaciones por la calificacion soberana y en mercados en desarrclle, facteres de
gobiemo corporativo asimétricos. Cuando sea refevante, estas diferencias se veran reflejadas
en los atributos v podrian dar lugar a calificaciones mas débiles para un determinado
apalancamientg, ¢ un mencr apalancamiento para una calificacidn determinada.

Los niveles de calificacion analizados en la metadologia maestra y en cualguier metadaologia
de sector se refieren a la escala de calificacion internacional de Fitch. Para emisiones de
deuda en mercados locales que requieren calificaciones en 1a escala nacional, Fitch evaluard
los atributos de los factores clave de calificacion de acuerdo a lo aqui establecido y aplicara
una calificacidn dentro de la escala nacional pertinente. Consulte la metodologia titulada
"Metodolegia de Calificaciones en Escala Nacional — Metodelegia Intersectorial”, con fecha de
marza 2017.

Evaluacion de la Estabilidad del Fiujo de Efectivo

El analisis de Fitch aborda la capacidad del emisor de generar un flujo de efective predecible.
Esto requiers una evaluacion de las caracteristicas fundamentales de la empresa subyacente,
tomando en cuenta factores clave de calificacién relacionados, tales como los ingrescs y los
riesgos de operacion, que impactan sus aspectos econémicos fundamentales.

Evaluacion del Perfil Financiero en el Contexto de las Evaluaciones
de los Factores Clave de Calificacion

Las opiniones formadas en 10s factores determinantes de la estabilidad del flyjo de efectivo se
expresan en las evaluaciones de atributos de legitimidad de los ingresos vy ef riesgo de operacion.
Estas evaluacicnes se presentan en las metodologias come fuertes/de medio-range/débiles
reflejando una opinidn sobre la vulnerabilidad relativa al riesge que esté siendo evaluado. Et
perfil de riesgo resultante del emisor es un elemento clave que es considerado en la evaluacion
de su perfil financiero.

Las calificaciones son a través del ciclo y consideran un escenario que refleja cambics en el perfi
financiero de un emisor a medida que enfrenta situaciones de estrés que pueden esperarse
durante el pericdo de prondstico correspondiente. Estas situaciones de estrés pueden incluir
tensiones relacionadas con costos. ingresos o ka operacion y son incorporadas en escenarios
considerados en el procese de calificacion. Se pretende que las calificaciones tengan estabilidad a
través el cicio conforme a las definiciones de calificacién de Fitch asi como en los escenarios de
estrés evaluados. Las exposiciones a los riesges financieros gue se consideren importantes de
acuerdo a lo sefalado en la evaluacion de la sstructura de deuda, tales como los riesgos de
monada, refinanciamiento ¢ tipo de cambio, serdn incorperados en los escenarios.

La capacidad del emisor de realizar pagos oportunos toma en cuenta sus recursos y capacidades
atwsolutas que se reflejan en las métricas gue miden su perfil de liquidez. Fitch considera el indice
de cobertura de servicio de deuda, el efectivo disponible al dia y la cobertura del servicio de deuda
maximo anual (MADS, por sus siglas en inglés), asi como métricas que miden su flexibilidad
financiera y operacional en general, tales como la deuda neta vy otros pasivos a flujos de efective
disponibles para el servicio de deuda/EBITDA u ofras medidas de apalancamiento total.

La relacion entre el perfil de riesgo, perfil financiero y las calificaciones se presenta en la tabla de
la pagina 21. Las calificaciones no son formutadas ni determinadas por un modelo especifico,
mds bien requieren de un juicio cualitativo para ubicar las métricas en el contexto general de
cada emisor. Pueden existir factores que permitan una calificacion mas alta a la indicada en la
tabla 0 en las métricas, tales como pratecciones confractuaies excepcionalmente fuertes, un
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Un sistema de soporte integrado es considerado un atribute de fijacidon de precios de medio-
rango cuando sus caracteristicas fomentan la sclvencia al mismo tiempo que manejan el
crecimiento de los costos a través de la supervision regulatoria. Cuando dicho marca
regulatorio mantiene compensaciones por servicios en niveles que pudiesen afectar la
solvencia de proveedores de servicios publicos esenciales sin fines de lucro ¢ de autoridades
publicas, requiriendo otros recursos coma donaciones, subvenciones o apoyes extracrdinarios
para el balance, Fitch lo considerara un atribute de fijacion de precios débil.

Consideracion de fas Proyecciones en la Demanda y los Precios

Al evaluar emisores que estan total o parcialmente expuestos al riesge de precio yfo demanda,
las proyecciones de demanda y precio proporcionadas por la administracién del emisor serén
revisadas. Como parte de este andlisis, Fitch solicitard y revisara cualquier informe o estudio
llevado a cabo por un tercerc experto en nombre del emisor o de los prestamistas. Esos
estudios, junte con el historial de las tendencias de precio y volumen, el mercado y
pronésticas macroecondmicos y el analisis de pares, cuando se encuentren disponibles y se
considere apropiado, se utilizaran para evaluar la probabilidad de que se combinen el precic y
la demanda/usc para lograr los ingresos esperados y tener una opinién sobre la probable
velatitidad y escenarios de estrés,

Fitch también puede utilizar prondsticos interncs y supuestos (por ejemplo prendsticos de
precio de petrdlen y gas) cuanda estén disponibles y sean relevantes. El usa de |a infarmacion
histdrica dependera de su calidad y de 'a opinidén que tenga Fitch sobre su reievancia en la
evaluacion del desempefio futurc. Es probable que la informacién histérica sea la mas
relevante para los emiscres y mercades establecides en los que los datos de desempeno de
un emisor especifico estén disponibles. Fitch considera que ios supuestos o estimaciones que
se basan en dicha informacién de desempefio son mas confiables que los estudios del
mercade en general y que los prondsticos refacionados sobre dindmicas de precio y demanda
futuros. La relevancia de la informacién historica puede ser desafiada cuando los cambios en

el sector o en el entorno operativo del emisor sugieren incertidumbre sobre el desempefio
futuro.,

Los factores de riesge de demanda y precio identificados comg determinantes del ingreso
bruto son evaluados bajo un mayor estrés como parte del andlisis financiera {consulte la
seccion de Perfil Financiero, pagina 14). En téminos equiparables, Fitch esperaria que los
emiscres que se expenen al riesgo de precio y de demanda tengan la capacidad financiera
para enfrentar adversidades mayores a las de esos riesgos que son protegidas por contrato.

Un eriscr puede tener ingresos derivados de fuentes distintas de sus operaciones. Estos
pueden incluir impuestos etiquetados que son recaudades per © en nombre del emisor para
apoyar el servicio de la deuda, las operaciones, © ambes. Los ingresos fiscales seran
evaluados con respecte a la volatilidad de la misma manera que los ingresos derivados de
tarifas sensibles a la demanda. Un emisor puede beneficiarse de pagos de subsidio de un
gobiemo patrocinador, éstos tienen como propésite brindar soporte al desarrollo del capital o a
las operacianes y reforzar la asequibilidad de |os servicios del emisar o s5u producto. Se fleva a
cabo una evaluacién cualitativa sobre de la previsibilidad de subsidic cuando se trata de una
porcién importante de los ingreses. Un subsidio que requiere una asignacion periedica por
parte de un drganc legislativo es intrinsecamente mas susceptible al cambic en los cicios de
presupuesto que implestos etiquetados por o en nombre de un emisor y, por lo tanto sus
caracteristicas sa consideran a lo mucho de rango medio.

Ciertas empresas sin fines de lucro pueden no ser capaces de praducir margengs operativos
positivos basados solo en el patrocinio de sus miembros (admisiones y membresias) y buscan
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total del emisor para formarse una opinién scbre el riesgo de insclvencia, y posteriormente
toma en cuenta cualguier caracteristica de valores gque pudiese reducir el riesgo de
incumplimiento asociado con e! instrumento especifico. Las calificaciones de emision y de IDR
de Finanzas Publicas son calificaciones de incumplimiento y no incorporan ninguna
evaluacion sobre expectativas de recuperacion.

L.egitimidad de los Ingresos

Fitch evalla la capacidad relativa de un emisor para justificar y mantener su perfil de ingresos
a pesar de los desafios que enfrente en su enterno operativo.

El ingreso brute de un emisor se ve generalmente impulsada par una combinacion de
disponibifidad, precio, y volumen. E! riesga se presenta si la produccién o el senvicio no puede
ser provisto de manera adecuada ¢ si la demanda del producto o servicio no existe a un
precio en &l gque el emisor sea capaz de cumplir con sus gastos operativos y el servicio de su
deuda. Un emisor puede tener ingresos no directamentg relacionado al consumo o produccion
tal como impuestos asignados en actividades no relacionadas a sus funciones, de ingresos no
operativos o reduccicnes en el capital para inversién y estos complementarén los ingresos
operativos, mitigando los riesges de precio y de demanda. Los riesgos asociados con estas

otras fuentes de ingresos que podrian afectar el perfil financiera del emisor también son
cansiderados.

Las fuentes de ingresos varfan segun el sector. Puede haber una o varias aseguradoras tales
como los proveedores de seguros de salud publicos o privados en el sector salud o
compradores de energia obligados confractualmente en el sector energético; utilidad de
donaciones sustanciales o fondos de inversion similares en educacidn superior y la atencion
médica sin fines de lucro, asl como en los sectores de actividades de beneficencia; rentas
pagadas en proyectos de vivienda; ingresos de impuestos etiquetados; © cuotas o cargos

pagados por un nimero significativo de usuarios tales como estudiantes, pacientes, visitantes y
clientes de agua y energia.

Fitch evaluara Ia relativa estabilidad y previsibilidad de las fuentes mas relevantes de flujo de
efectivo del emisar al cansiderar su capacidad para pagar su deuda. El andlisis considera el
marco de ingresos del emisor, los efectos de cualquier requisitc de desempefio en los
ingresos, ¥ la exposicion a la demanda de sus servicios, 1o cual forma ! perfil de ingresos
totales. Cuanda un emisor tiene una dependencia significativa en los ingresos fiscales para
complementar ¢l desempeiic operativo, la volatiidad de ese flujo de ingresos se considerara
reqularmente a través de los enfoques establecidos bajo la “Metodologia de Calificacién
Respaldada por Ingresos Fiscales en los Estados Unidos™ y la "Metadologia Globa! de
Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Fuera de los Estados Unidos”.

Evaluacion del Riesgo de Demanda

La Volatilidad de la Demanda es Clave en el Anélisis

Muchos emisores estardn expuestos a los riesgos de demanda, sin embargo puede haber
diferencias significativas en la volatilidad de la demanda asi como elasticidad. Por gjemplo, los
servicios publicos locales pueden experimentar cambios en la demanda debido al clima, asi
como cambios en la actividad econdmica dentro del area de servicio. Es menos probable que la
demanda de servicias de cuidados intensivos en un hospital se vea afectada por cambios en la
economia, aunque la mezcla de fuentes de reembolso puede cambiar para apoyarse mas en las
fuentes de pago gubernamentales y el pago por cuenta propia en tiempos de penuria econdmica,
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flujo de efectivo a fravés del uso de ingresos netos y puede resultar en una mayor sensibilidad
al cambio en el entorno de operacién. Ver la seccion “Perfil Financiero”.

Dependencia del Marco Regulatorio: Cuando los ingresos brutos son determinados bajo un
marco contractual o regulatorio, Fitch considerara la dependencia relativa de las incentivos
legales y regulatorios necesarios para sostener los ingreses. Ver la seccién "Riesgos
Macroecondmicos: Teche Pals y la Dependencia del Régimen Juridico."

Riesgo Operativo

El riesge de cperacién es el riesgo de que el emisor sufra una reduccién en la disponibilidad,
el rendimiento © la produccion, o bien, incurrird en costos operativos, de mantenimiento o de
ciclo de vida mas altos a los proyectados. Cualguiera de estos casos puede resultar en una
reduccién de los flujos de efectivo proyectados a provacar una reduccién de |a flexibilidad
financiera del emisor reflejindose en mayor presion en los margenes de operacién, y
potencialmente deteriorar la capacidad del emisor de servir su deuda. Fitch toma en cuenta
los riesgos relacionades a los costos de operacion en general, los riesgos asociados con el
suministro de insumos impodtantes v Ios riesgos asodiados con ¢ mantenimiento del capital
para formar una evaluacién globat de los riesgos operativos. Estos riesgos son revisados para
evaluar la prebabilidad de los eventos que pudiesen ocurrir v las consecuencias que tendrian
en caso que en efecto se presenten.

Riesgo de Costos de Operacidn y Ciclo de Vida

Fitch revisa la composicion, el momento, y la potencial volatiidad de los costos de operacion.
Los costos de operacion varian por emisor y sector pero generalmente incluyen algunos o
tedos de los siguientes: costos de productos bésicos y servicios pdblicos esenciales, mana de
cbra, impuestos, segura, mantenimiente, e inversidn o ciclo de vida. Las operacionas pueden
tener un alto compaonente de costas variables transmitidos a los ingresos, reducienda asi &l
apalancamiento operativo, lo cual es considerado como positivo. La exposicion del emisor a
costos de operacién no previstos es revisada y considerada en &l contexto del andlisis de fluja
de efectivo.

La mitigacién de los costos a través de la transferencia del riesgo a subcontratistas fuertes o
contratas con proveederes ajustados a fa inflacion, contratos de costo més utilidad, y similares,
50N censiderades en la calificacion en la medida en que ta solidez financiera de la contraparte
sea acorde a la calificacién de la deuda {ver seccién de Perfl Financiero).

Fitch revisara los informes de terceros cuando los mismos estén disponibles, incluyendo los
informes de ingenieria, preparados para la administracién en el desarrollo de los planes de
mejora y mantenimiento de! capital para su operacién, planta y equipo. Fitch revisard los
pianes de operacion y {a revisién de dichas planes por parte de tercercs en la medida en que
eslén dispanibles, y considerara el historial de operacién, y ios perfiles de los costos de
operacion de los pares rue resulten relevantes a la hora de formar los supuestos para el
anélisis financiera. El usc de informacidn histérica dependera de su calidad y de la opinion
que tenga Fitch sobre su relevancia en la evaluacién del desempefic futuro. Es probable que
la informacién histérica sea la més relevante para los emiscres y mercados establecidos en
los que los datos de desempefic de un emiser especifico estan disponibles. Fitch considera
que los supuestos o estimaciones que se basan en dicha informacién de desempeno son mas
confiables que los estudios del mercado en general ¥ que los pronésticos relacionados scbre
dindmicas de costos futuros. La relevancia de la informacién histérica puede ser desafiada
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Atributos de Medio - Tetalments cantratade (contratas de arrendamiente o de compra en fime "take-or-
Range pay") ponderade con cantrapartes ¢an fortaleza financiera de medio rango con un
pericdo de vida igual o superior a la de la deuda calificada.

. Se demuestra que se espera que la demanda basada en el usuario tenga
fluctuaciones con |as cambicos de |a maero-ecanomie an general, incluyenda el cambia
contra-cidica (por ejemplo, por lo general se alinea a los cambios en el PIB).

- Base da chienlas diversa pero con algunas concentraciones de clientes (los 10 ¢lientas
pincipales represenian ura moderada proporcién de la demanda).

. El crecimiento de |a demanda en &l drea de servicio se espera que sea marginalmente
positivo debida a perspectivas de crecimienta econdmico sdlidas en |a regian.

Atributos Déblies S
I n fime ‘rakwr- .
'do con contrapartes con foltaleza financiera mas baja. ~ -
1 que s€ espera que la demandd basada en el usuaﬂo 58 camralga de
forma importanite mas que un cambig: compcndlente &1 & BNHMo Macrueconsmiss,
. indgyshdd cambios contra-ciclizos en la demarida (por’ ejarnplo por to gerieral
maminuya un mattiplo ente-un cambno en et FIB), ¢
«  Base'dedientes diversa perg Mixta con altas concentraciones de dmntas {Ios 10
. dientes principales representsn. una porcidn significativa de la demanda)
* Se espera yue e crecimiento de is demanda en & drea de servicio:se mantenga iguat
o Ilgeramente negaﬁm -debido’al creqmientu aconérruoq- hm:tado o negatwo an fa
. -regidn, : ) : ;

Fuente: Fitch.

Caracteristicas de Fijacion de Precios

Marco Legal y Contractual para Ia Fijacion de Precios

Los proveedores que actien en condicicnes de monopclio o cuasi-monopdlicas de los
servicios poblicos esenciales por lo general operan bajo un marca legal ¢ contractual que
establece las bases sobre las cuales Ins precios deberan ser establecidos y los ingresos
deberan ser generados. Coma ejemplos, los proveedores de servicios publicos operan bajo
leyes o normas que varfan con respecto al enfoque utilizado en la fijacion de sus tarifas.
Algunas leyes permiten a las smpresas de servicios publicos establecer cargos de manera
independients; otras establecen regimenes para la recuperacion de costos y rendimientos
limitados sobre las inversiones de capital. Las universidades publicas pueden enfrentar
obstacules de malriculacion impuestos por un organismo regulatorio o por accidn legislativa.
Los proveedores de atencién médica estdn por lo general sujetos a los regimenes de
feembolso impuestos bajo contratos con las companias de seguros o determinados por
esquemas de salud financiados por el sector pdblico. Fitch evaluara los factores de mitigacion
de los riesgos de demanda y precio que estén presentes en cualguiera de dichos marcos
contractuales o iegales, teniendo en cuenta la posicién competitiva del emisor. Algunos
emisores tienen un monopolic en |a prestacion de servicios publicos esenciales y enfrentan
una competencia limitada. Otros pueden enfrentar competencia de instalaciones competidoras
cercanas o emisores a pesar de gue exista un monopalio local.

Entidades Reguladas por lo General Tomadores de Precios, Pero Protegidas

En muchas jurisdicciones los servicios esenciales como fa educacion superior, la salud, la
vivienda social y €l transito son prepercionados casi exclusivaments por entidades sin fines de
lucre o autoridades publicas designadas. Cuando un sector se organiza en este sentido, es
comunmenie acompafiado por una supervision regulatoria y un régimen especial de
administracidon de solvencia. Las tarifas y cargos y compensaciones por servicios se
establecen como parte de ese régimen y estan por lo general fuera del control del proveedor
de servicios. Aungue los proveedores en dichos sistemas efectivamente son aceptadores de
precio, Fitch considera 12 historia y tendencia del credmiento del ingreso y la estabilidad del
margen al evaluar la legitimidad de los ingresos de las entidades en dichos sectores.
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vecurso clave. El marco de ingresos del emisor puede actuar como un mitigante de a2 volatiidad
de los costos asociada a insumos clave, Cuando el marco de ingresos proporciona flexibilidad
para recuperar los costos de insumos, la capacidad para hacer eso puede verse limitada si los
aumentos en os costos del insume pudiesen provocar gue el producto del emisor s€ torne poco
econdémica y cause una demanda o use reducidos (Ver |a seccion de Legitimidad del Ingreso en
la pagina 5). Los riesgos de costos y dispanibilidad de recursos también pueden ser manejados
fijando los costos de recursos clave a través de un contrato. Los contratos de trabajo pueden ser
una fuente de estabilidad o volatilidad dependiendo del entorno. Se considerara en el analisis
una evaluacion cualitativa sobre cualquier presién en los costos laborales en el contexto de la
renovacién de los contratos de trabajo.

Para un servicic plblico la fijacion de costos de insumos de preductos basicos clave {par
ejemplo, electricidad, agua, gas o petrélec) a traves de contratos de suministro para fijar el
volumen y/o precio al cual el recurso ¢ preducto es suministrada, es una forma efectiva de
mitigacion de riesgo respecto a la volatilidad en el costo, en lo que respecta a la calidad
crediticia de la contraparte. Ver la seccién “Riesgo Contraparte™ en pagina 30.

Cuande es relevante, Fitch también examina la disponibilidad de rutas de suministro
altemativas confiables. La calidad crediticia de los proveedores, sean ¢ no contratados los
suministros a largo plazo, es considerada. Un emisor no sera considerado dependiente de un
proveeder cuandc haya alternativas de respalde disponibles. Esta es una pregunta analitica
que es evaluada a fravés de estreses considerando la volatilidad de los precios en niveles
consistentes con la categoria de calificacion, asi como el analisis de punto de equilibrio
evaluando la resistencia bajo niveles de precios histéricamente altes. Vea la seccién "Perfil
Financiera".

Rnesgo de Adm inistracion de Recursos

Alnbutcls Ll “:No hay resiticciones dé suministrs con respecto ‘al trabajo o 105 recurscs (montc ccstc y-lierm pos ), i

Fuer‘tes : Emuiante :nfraeewcmm de tmnaportaménf nst.alac;an B .

lnfraeawctuna de mnexién enmarcha — - axisten alterna_tivas

sUMos dave de divemas fuenies.

ficientes. resen.'as \.renﬁcadas de’ fnrma independiente - :

) Aufnentos de costos de suministra totu!menls mcupera.daa a través de ajustes de i lngresos

_ regulsrgs (tarn‘m‘aargas) con metoddogna 1ransnarente ..

= Total trasl&ctén del praciy de suministro y 1 sgus de’ \roiumen en aontrato de iargo plazc auna
- contraparte fingncieramente fuerts.. :

Alnbutes de «  Adecuado suministro de recursos v mano de obra con limitada valatlltdad (monto costo y tiempos).
Medic Rango

- Buenainfraestructura de transportacioniingtalacién,
—  Infraestructura gde conexidon en mancha — alternativas limitadas

—  Aumentgs de costos de suministro sustancialmente recuperables, con lapsos de kempo, a través
de sjustes de ingresos regulares (larifas/cargos) utlizando una metodalagia fransparente.
—  Taotal traslacidn dei precio de suministro y Aesgas de volumen a una contraparie con foraleZa
financiera de rn_edlo ranga.
" Posfblés _l1rnltado enel suministro a en

cutsos de mana de obra (Montn, costo y tiempos).

- Dandlidad én la infraestructuca de conesion.
: Dependsnma &n el desarolls de Teservas. - :
“Total raslacién de los fesgos de suministro a una. entldad cﬁn rorlaleza ﬁnanclem débit,

Fuente: Fitch

Planeacidn y Administracion del Capital

La revisidn que hace Fitch scbre a planeacién y la administracion del capital se centra en las
restricciones y limitaciones actuzles de |a capacidad, los supuestos que subyacen las
proyecciones y el proceso de presupuestacién de! capital. Ademas, las fuentes de
financiamiento, que pueden incluir una combinacion de ingresos de deuda, efectivo en mano,
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ingresos de inversiones de fondos de beneficencia para sostener la solvencia operativa. En
estos casos, se evaluard la tasa relativa de retiros contra las ganancias, con retiros en niveles
que disminuyen potencialmente el corpus del fondo considerado como un atributo débil,
siempre que no se cuente con una capacidad de procuracién de fondos demostrada y
esperada que pueda mantener el fondo en niveles consistentes con un perfil méas fuerte o de
medio range.

Q
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Legitimidad de! ingreso: Caracteristicas de Fijacién de Precios
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Afributes de Medio - El marco Iegal o eon actual establecs la capamdad para recaudar |ngre 05

Rango suficientes para recuperar al menos los aumentos inflacionarios en los costog
meadiante aumentcs en cargositarifasimpuestos ¥ recuperarla volatilidad de los
precios de los senvicios basicos.

- Régimean regulatoria faverable que busce mantenar la compensacion por servicios a
ur nival qué de manera consistente favarezea la solvencia de los proveedores sin
fines de lucro o de autoridades publicas de servicios plblicos esenciales.

- Los cambios en los cargostarifas pueden afectar marginalmente la demanda pero
dentro de |os limites proporcionard mayeres ingresos,

. Fosicion de marcade como competider impertante apoya |a posicidn negociadora en
contratos clave de ingresgs.

» Los ingresos fiscales recaudados por o en nombre del emiscr muestran crecimlente
porlo general por debaje de la tasa d2 inflacion.

. El régimen de subsidic liene historia farga y estable y no es polilicamente sensible.

. Los ingresos suficientes para brindar spporte a |03 mérgenes operativos requieren
retires periddicos de los fondos de beneficencia en niveles qus se aproximan a lgs
rendirmienlcs de inversion de large plaze esperados

. El tidieg! legal o oontractua} limita ja -:.upacrdad para. recaudar |ngresos suﬁclentes'.

niveles
pmbablamenh pcr deba_{o dalos aurnenins de pfecl ﬂay:lenanoa o mlta a

Afributos Débiles - -

idlos &n nlveles que pu&den
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- . subventiones o:apoycs extragrdinarioy af balance. - .
. ___._Las ::aracienatms duia ‘demanda muestran aits slasticidad en 858 precios: hmltando

" |a capacidad para reciuperar.costos.a incrementos por debalo del precio mﬂacmnano []
limita lar capacidad de recuparar los costos volaties de servicins ésenciales. -
Pesizidn de mercado mas dabi Gue puada requertr deacuantns para mantener a -
demanda en los niveles equandos,
Total exposuclé al riesgo de pTBCi‘O LT mercado en los Inuresas mmpremmenhe
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‘degafio con el tiempo. S :

Fu.énte:.Frtch.

Otras Consideraciones

Evaluacién Aplicada a los Ingresos Brutos: Los ingrescs brutos de un emisor pueden estar
sujetos a deduccién en la forma de un gravamen, pago de regalias o demanda de
bursatilizacion antes de todos los otres costos y gastos. Esto se debe reflejar en el andlisis de
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Petfil Financiero

Habiendo evaluado el perfil de ingresos y de cperacion del emisor, estas caracteristicas son
combinadas con un enfoque mas cuantitativo para determinar la flexibilidad financiera y de
operacion del emiser a traves de una gama de estreses disenadas para evaluar su capacidad
de pago de deuda y otras cbligaciones, incluyendo cbligaciones de pensiones. Este analisis
va a conectar el perfil de riesgo general del emisor con el perfil de apalancamiento y el perfil
de liquidez del emisor en un marco prospective ¥y a través del ciclo, en lugar de en cualguier
punto en el tiempo. Se considera |a evolucidn del perfil, su punto bajo y su promedio a través
del ciclo. La calidad crediticia de |las contrapartes tanto de operacién como financieras, en el
contexta de sus obligaciones, también se incorpora en la calificacion. El anélisis de pares se
utilizara siempre que sea apropiado ¥ si las calificaciones para un grupo de pares relevante
con perfiles similares de legitimidad de operacién e ingresos pueden ser compiladas.

Caso Base, Casao de Calificacion, y Sensibilidades Adicionales: Fitch evaluara un
escenario de flujo de efectivo que sirve como caso esperado de la calificadora en el entorno
macroeconémico actual. Este casa sirve como un caso base y punte de partida del andlisis de
sensibilidades. El caso de calificacion consistird de un escenario a través del ciclo que
incorpora una comhinacién de ingreso, costo o escenarios de estrés financiero como se
describe a continuacion. Estos estreses se fomnan tipicamente por referencia a
acontecimientos historicos, anélisis de pares y las expectativas de Fitch para el futuro. Pueden
incorporar un éscenario particular de eventos a los que el emisor es particularments
vulnerable, como la pérdida de una contraparte clave, el riesgo de suministro, o ios riesgos de
moneda, tasa de interés o de refinanciamiento. El caso de calificacién revelard niveles y
cambios en indicadores clave de operacidn, apalancamiento y liquidez en contraste con el
caso base que son consistentes con una calificacién estable a través de dicho estrés. Como
sensibilidad adicional, los analistas pueden también utilizar los flujos de efective para probar
un escenario de punto de equilibrio que determine el maximo nivel de estrés que puede ser
aplicade a2 una variable sin un incumplimiento en un instrumento calificado.

La eleccion del escenario de flujo de efective utilizado en el case de calificacién es un
determinante cuantitativa y cualitative de calificacion clave y suele ser un punto central de
discusién en Jos comités de calificacion.

En el caso de un crédito que solo estd calificado utilizande la metodologia maestra, se
determinara el caso base, el caso de calificacion y las sensibilidades apropiadas en una base
que busque consistencia y comparabilidad con emisores que tengan perfiles de legitimidad de
ingresas y riesgos de operacién similares en otros sectores y jurisdicciones.

Determinacion del Caso Base. El desarrollo de un caso base comienza con la evaluacidn de
Fitch del desemperio histérico reciente de un emisor basada en una revision de sus estados
financieros auditados y cualquier informacién financiera no auditada {tipicamente estados
financieros provisionales) que abarque un periodo de al menos tres afios. Los resultados
financieros proyectados tanto historicos coma los de la administracién son censideradoes. Fitch
censiderara come indicador de desempenio financiere futuro la trayectoria reciente del emisor,
su equipe adminisirative, ¥ su mercado.

Fitch considerara escenarios generados poer el emisor en su procese analitico en el momento
que lo presente. Fitch sefiala gue los emisores suelen desarrollar pronésticos del desempeiio
futuro de operacidon para prever necesidades del sistema en escenarios invertidos. Sin
embargo, el caso base de Fitch se establece nommalmente mediante el ajuste de las
proyecciones centrales del emisor con respecto a ingresos, costos e inversiones de capital
previstas en consonancia can la metodologla de Fiteh y sus expectativas {incluyendo los

tetodologia de Calificacion de Deuda del Sector Publice Hespaldada por Ingresos no Fiscales T4

harzo 2018



chRatings

cuando los cambios en el sector ¢ en &l entorno operative del emiscr sugieren incertidumbre
sobre el desemperic future.

Ademas, en algunos sectores y centres en mantenimiento pueden estar presentgs riesgos
técnicos que afecten los costos de operacidn y el desempefic dentro de los costos
proyectados. Este riesgo varia de manera significativa segun el sector v es especifico a cada
emisor. En algunos sectores, surge el riesgo de tecnologia en el desarrollo € implementacion
de tecnologia de informacitn que se requiere para de manera eficiente proporcionar, cobrar y
recaudar por los servicios, o adquirir equipo tecnologicamente avanzade requerido para
proporcionar el servicio esencial. Las inversiones que hacen los proveedores de servicios de
atencion medica e&n tecnologia de informacién y equipo complejo y sistemas utilizados en
diagnastice o cuidados clinices son un ejemplo. Por ofra parte, los riesgos tecnoldgicos
pueden estar presentes en sistemas y componentes complejos utilizados para producir o
entregar un producte tal como el agua y la energia. Cuando el proceso técnico es
convencional y probado, el riesgo no es tan grande o s mas facil de cuantificar tomando en
cuenta experiencias pasadas. Incluso tecnologias con fiabilidad comprobada dependen de su
mantenimiento v de cumplir con ciertos estandares de renovacion. La evidencia de persanal
capacitade, presupuestos adecuados, y la disponibilidad de partes y consumibles v, en
algunos cases, el apoyo del fabricants, también es evaluado. Fuentes alternativas de bienes y
servicios se consideran una caracteristica positiva en la mitigacién del costo y la volatilidad.
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Fuente: Fitch

Riesgo de Administracion de Recursos

Los emigores pueden raquerir recursos, incluye mano de obra especializada, o productos,
tales como materias primas importantes o equipo especializado, para ofrecer servicios o
productos. Fitch evalla el nesgo de disponibilidad hmitada o costos mas altos asociados con
dichos recursos o productos y €l impacte potencial en la flexibilidad financiera de un emisor.

Cuando el riesgo de recursos es alto, y los mercados se caractetizan por falta de liquidez, Fitch
puede asumir una tasa de crecimiento de! gasto mayor a la histéricamente registrada para un
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incumplimiento v la magnitud de cualquier margen de seguridad restante indicade por el perfil
de riesgo financierc y de operacion general del emisor. En este sentido, las definiciones de
calificacion asociadas a las categorias de calificacidn de 'B' a 'C' proporcionan orientacion. Ver
issuer Default Ratinas Definitions.

Estrés de Ingreso y Costo

Cuande un emisor tiena un riesge de demanda mitigado por fuentes de ingreses contractuales,
tal como una planta de energia completamente confratada, el escenaric de! caso de
calificacion se centrara en estreses en la eficiencia de la produccién v los costos de operacion
y capital, en caso de que existan, que ne son recuperables de los ingresos contratados.

En el caso de emisores que estan expuestos al riesgo de demanda, el escenaric de caso de
calificacién reflejara el enfoque de las calificaciones a través del ciclo de Fitch y evaluara la
demanda y el esirés de ingresos consecuente que un emiser puede esperar experimentar en
una crisis econdmica de intensidad y duracién razonable en el pais correspondiente. Cuando
la metedelogia de sector incorpora una herramienta de sensibitidad de demanda o de ingresos,
el andlisis de flujo de efectivo incorporara los cambios en la demanda y por consiguiente en
los ingresos derivados de dicha herramienta. Cuando no se cuente con herramienta alguna, el
analista puede utilizar dates historicos observando los cambios de maxime a minimo en los
ingresos ¢ la demanda en uno o més ciclos que afecten al emisor. Cuando un emisor tiene
dependencia significativa en los ingresos fiscales para complementar el desempefo operativo,
la volatilidad de ese flujo de ingresos sera constantemente consicerada con enfoques bajo la
‘Metodologla de Calificacién Respaldada por impuesios en los Estados Unidos™ o la
“Metodologia Global de Calificacion de Gobiernos Locales o Regionales Fuera de los Estados
Unidlos”.

Cuando los ingreses de beneficencia son una fuente de ingreso importante, el desempeiio
histidrice y la perspectiva de Fitch sobre los rendimientos de inversién esperados en el large
plazo seran reflejados en el casc base. Para los emisores de los Estados Unidos, los
supuestos aplicados para considerar los rendimientos de inversién en carteras de fondos de
pensiones pueden ser ulilizados en carleras de inversidn de empresas sin fines de lucro.
Fuera de los Estados Unidos, los rendimientos histéricos de un emisor y la tendencia de
dichos rendimientos serén considerados al desarrollar el caso de estrés.

Los estreses de operacitn seran incorporados en el andlisis conforme a la evaluacion de
aquellos factores de riesgo que se describen bajo la seccion en la pagina 10 “Riesgo
Operativo”.

Estreses del Riesgo Financiero

Los estreses de riesgo finandero son considerados de una manera similar a los estreses de
ingresos y costos; algunos pueden solo aplicar a instrumentos de deuda calificados
individuales. Los estreses financieros comunes tales coma la inflacidn. las tasas de interés y
divisas pueden ser cubiertos o parcialmente cubiertes. Las estreses scbre las tasas de interés
y sobre la moneda seran de pals especifice y reflejan patrones hisiéricos de volatifidad.

Los estreses sobre la tasa de interes de deuda con tasa de interés variable, por ejemplo, en el
analisis de flujo de efective, se basaran en patrones historicos en el mercade de deuda
pertinente. El estrés se aplicara en el sentido que esté afectando negativamente los flujos de
efectivo del instrumento calificade. Sé dara debida consideracion a los efectes de un posibla
aumento correspondiente de la inflacién. En el case de emisores cuyos flujos de efectivo se
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beneficios por donaciones, asignaciones gubernamentales y otras fuentes, son revisadas para
verificar que sean razonables.

Fitch evalua la viabilidad de una inversidn significativa en la capacidad de la planta fisica
mediante la revision del plan de instalaciones maesiro del prestataric (MFP) o el plan de
mejora de capital (CIP). Los planes dinamicos examinan las necesidades de las instalaciones
en varios tramos de tiempo y especifican las fuentes de financiamiento, y son considerados de
mayor credibilidad en el proceso de calificacion. En general, un MFP modular permite a una
organizacion la flexibilidad para modificar sus planes de inversion de capital en el caso que al
negocio o las condiciones del mercado resulten desfavorables.

Fitch evaluara la medida en que los costos de renovacion de infraestructura pueden ser
recuperados a medida que se presentan, 0 con ajustes autorndticos periddicos de ingresos
como es el casc de ciertos marcos regulatorios. En muchos casos la rencvacion de
infraestructura sera inicialmente financiada mediante endeudamiento. La deuda adicional en si
misma ne es un aspecto crediticio negativo en el andlisis de renovacion de infraestructura. El
impacte de la expectativa de deuda adicional para financiar la renovacion de infraestructura
puede ser considerado en la calificacidn a través de la evaluacion del perfil financiero
proyectado, incluyendo ia incertidumbre de los téminos de a deuda en el futuro para financiar
la inversién

Evaluacién de los Riesgos de Ejecucién del Plan de Capital: Los emisores pueden utilizar
un contrato de ingenieria, adquisiciones y construccidn (EPC, por sus siglas en inglés) como
una forma razonable de mitigacién de los riesgos de refraso, rendimientc de la planta v
sobrecosto. Sin embargo, es comdn para un emisor asumir el papel de gerente general de la
construccton en proyectos de mejora. Los operadores de grandes sistemas existentes tienden
a usar con menos frecuencia los contratos de EPC de llave en mano y precios fijos, prefiriendo
manejar el tiempo, la terminacion, y los riesgos de costo ellos mismos. En estos casos, Fitch
revisara la mejora de capital y la planeacién de la construccion con la administracion para
evaluar el riesgo que podrian implicar los sobrecostos v retrasos en el perfil financiero del
emisor. L.a capacidad del emisor para seguir obteniendo ingresos y absorber costos sobre
presupuesto, incluso por razones de retraso en la terminacién, serd un punto focal.

Fitch considerara la trayectoria de a administracion en estos proyectos de construccion y su
capacidad para manejar estos riesgos y los costos resultantes en el perfil financiero actual del
emisor. La presencia de un departamento de direccion de servicios de mantenimiento con un
historial de entrega de proyectos de capital en tiempa v dentro de los rangos del presupuesto,
es un factor de mitigacion sustancial con respecto a la exposicion del contratista v se
considera un atributo fuerte, como lo es un programa de capital por fases que puede ser
modificado para reflejar cambios en |as necesidades o la demanda.

Flaneacion y Administracion del Capital

‘Negative parala’ .~

MNeutral parata . -
Evaluacién dal R!esgo
do Dpetacion

. :M_ecamsmus adecuadns o fuer‘tea para la. ptaneacbn ¥ fondeo del caplta{
“F mmﬁa_demoslrada da admhtstraﬂén efeciiva. eh ueneral =

Teénolog:a ya establécida pero actual & \'rigente
.Ei capex se benaficia ‘de’yna evaly 1 ded
o plén dé modo razonable’ . o

Evaluacitir ded’ Riasgo
de Operambn

Tecnologia nue
. COBtos durante el a0 da desearmolio, disefo v construccian,
»  Vida mcopémicatasi ésincida con el vencimianio de i deuds.

. Tecnologis tompatidora emargante, por gidmpld bajo costo d de auatltucibn

Fuente: Fitch
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escenario de caso base, asi como a través del ciclo en una recesion. Los DSCR se calculan
para cada nivel de deuda por antigiedad, asi como por e tatal de la deuda.

FFO a interés: Los fondes de las cperaciones {FFO) son comparados con el interés y
expresados como un indicador. Se utiliza en lugar dei DSCR cuando un emisor tiene deuda de
un Unice vencimiento en lugar de deuda totalmente amortizable v se espera que lleve a cabo
refinanciamiento qcasionalmente. Este es mas comin en mercades fuera de los Estados
Unidos.

Dias de Efectivo en Mano: Medido en un escenario de caso base, asi como a través del ciclo
en una recesion. El indicador mide el numero de dias que una organizacion podria seguir
pagando sus obligaciones de efectivo diarias promedio desde su actual posicion de efective,
Indica flexibilidad financiera y amortiguador contra la disminucion de la rentabilidad de la
operacion. Valores altos implican mayor liquidez. Se calcula coma sigue: Efective sin
resiricciones e inversiones / (gastos de operacion de efectivo /365).

Lineas de liquidez disponibles para capital de trabajo: El limite disponible se considera como
capital de trabajo si la linea seguiria estande disponible si el emisor fuera calificado una
categoria completa debajo de su calificacion actual, y si es proporcionada por una institucion
financiera con grade de inversidn ¢ una institucidn financiera con mas baja calificacién, si la
calificacidn es equivalente a la calificacion def emisor. Cuando la informacion necesaria no se
encuentre disponible, 1a liquidez sera evaluada sin crédito explicito a capital de trabajo.

Amortiguador de Liquidez: El amortiguador de liquidez se evalia como flujo de efectivo anual
en exceso después del servicio de deuda mas la suma de efective facilmente disponible y
lincas de liguidez comprometidasfia suma de gastes anuales de operacién.

El efectivo facimente disponible significa saldos de efectivo disponibles para pagar las
obligaciones de servicio de deuda, tipicamente reservas asignadas para el servicio de deuda
mas efeclivo no restringido € inversiones. Algunos emisores tambign pueden tener cuentas de
cobertura utilizadas para proporcionar liquidez y estabilizar {as tasas durante breves periodos
de volatilidad que ofrecen un amortiguador de liquidez.

Evaluacion del Perfil de Liquidez;

Nautral para 2 EvalugciGn: Elamoniguador 36 liqukdez es mayor a 0 3%

Dibil: E} amortiguador de lquidez €3 menor a 0.33x.

Otras Consideraciones

En los sectores en los que |a legitimidad del ingreso o los perfiles de riesgo de operacion son
por o general evaluados coma débiles, Fiich puede determinar que el amortiguador de
liquidez necesario para una evaluacién neutral debe ser mas alto. Esta es una evaluacién
cuglitativa que toma en cuenta evaluaciones de la volatilidad de ingresos y costos vy los
resultados del analisis de los escenarios,

Evaluacion del Perfil de Apalancamiento

La evaluacion de perfl de apalancamientc analiza el apalancamiento financiero futuro
esperado del emisor considerando tanto elementos a traves del ciclo como expectativas
prospectivas, en lugar de una evaluacion de punto en el tiempe. La evolucion del perfil, su
punto bajo vy promedio a través del ciclo son consideradas. Dado gue los emisores de finanzas
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supuestios macroecondmicos de Fitch). Estos ajusies se centran en medir 1a flexivilidad
financiera y de operacion en el entorno econémico esperado para ¢l periedo de prondstico
comrespondiente. Se incorporaran los supuestos analitices de la calificadora que son
especificos para el desempeiio operativo del emisor. Ciertos riesgos clave de ingresos o
costos pueden contar con cobertura, ya sea contractualmente o a través de posiciones
naturales que se incorporaran en el caso base. Fitch considera la eficacia de tales acuerdos, y
cualquier riesgo restante proveniente de coberturas imperfectas {riesgo de base) o posiciones
desprotegidas residuales, pueden ser abjeto del andlisis de sensibilidades incorporado en el
caso de calificacion.

Cuando los prondsticos dal emisor sugieran una trayectoria del rendimiento futuro distinta a
los resultades historicos debido a una significativa expansion de capital, una nueva
adquisician, o el desarrollo de un servicio nuevo ¢ existente, Fitch evaluard la informacian
proporcionada por el emisor que brinde soporte a dichos supuestos. Los pronosticos gue se
basan en un agresive crecimiente del volumen, la captura de la participacién de mercado,
incrementos de tasa o reducciones de gastos seran observados con conservadurismo
analitice en el desarrollo de un caso base. Fitch puede solicitar el anélisis de sensibilidad del
proveedor estresando los supuestos de prondsticos mas importantes para medir la
importancia de dichos factores en el logro de los resultados proyectados y para utilizar los
resultados en su eéscenaric de casc base ¢ en el escenario del case de calificacién,

Determinacidon del Caso de Califlcacién. El caso de calificacidn se desarrollara a través de
'a aplicacion de estrés a variables importantes en el caso base. Los estreses de ingreso, costo
y riesgos financieros que seran incofporados en el caso de calificacidn se describen con
mayor detalie a continuacién bajo las secciones "Estreses de Ingreso y Costo” y "Estreses de
Rigsgo Financierg” en las paginas 16 y 17.

La magnitud de los estreses aplicados serd determinada tomando en cuenta la evaluacidn de
la volatilidad reflejada en las evaluaciones cualitativas de los factores clave de riesgo, datos
histdricos, informes de terceros expertes, y metodolegias de sector cuando corresponda.

Analisis Adicional de Sensibilidad. Fitch puede considerar llevar a cabo un andlisis de
sensibilidad adicional mas allé del caso base y el de calificacién cuando sea necesario con el
fin de evaluar posibles cambios estructurales, si los hubiere, que pudiesen afectar al emisor.
Estas sensibilidades adicionales pueden utilizarse para evaluar si ese cambio estructural daria
lugar & un cambio en el perfil financiero de tal magnitud que indique un elevado riesgo de
transicion en su perfil financierc en comparacion con emisores con perfiles similares, lo cual
debe reflgjarse en la calificacién. Por ejemplo, una sensibilidad puede, cuande sea relevante
como un riesqo importante, estresar 108 cambics en la demanda de clentes clave cuando
existe una concentracién que se caracteriza como de rango medio ¢ débil en la evatuacién de
la legitimidad de los ingresos. También, si la demanda subyacente de un determinado
producto © servicio de un emisor ha cambiado de forma perdurabte, reflejando una tendencia
de largo plazo que se espera que provoque un cambio pemanente &n el rendimiento hacia
arriba o hacia abajo en comparacion con expectativas previas, esto se incorporard a una
sensibilidad adicional con el fin de gque sea considerada en el proceso de calificacidn.

Para un emisor con calificacién 'B' o inferior, el solo analisis de! casc base puede ser
suficiente para evaluar €l riesgo de incumplimiento y transicién de la deuda. Por definicién, la
calificacidn sugiere que dicho emisor tendrad poca capacidad para sobrellevar condiciones
econdamicas adversas. Dado el limitado ndmere de incumplimientos de pago en el sector de
bonos respaldados por ingresos plblicos, las métricas son menos Utles para escalar las
calificaciones de 'B' a 'C’. Se realizara una evaluacion cualitativa sobre el nivel de riesgo de
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Deuda y Otras Obligaciones/CFADS o EBITDA: Este es el indice de deuda bruta y deuda
neta 8 CFADS o EBITDA utilizado al evaluar a las empresas. Come se sefalé anteriormente
se incluirdn ofras chligaciones en este cdlculo. Para calcular la deuda neta, el efective no
restringida y las inversiones (netas de los montes que se espera sean facilitados a una
entidad gubernamental relacionada) menos cualquier manto requerido para soportar ef estrés
de liquidez en una recesién son compensados contra el saldo de deuda pendiente. Ef valor
resultante se expresa como un multiplo ¥ puede ser positive o negativo (cuando el emisor
tiene mas efectivo & inversiones que &l monte de su deuda pendients).

Efectivo a Deuda y Otras Obligaciones: Este es el indice de efective no restringido e
inversiones {neto de los montos que se esperan que sean distribuidos a una entidad de
gobiemo relacionada) a la deuda pendiente y otros pasivos menos cualquier monto requerido
para soportar el estrés de liquidez en una recesién. Es relevant2 en sectores donde los
emigsores tienen predominantemente un apalancamiento neto negativo debide a grandes
saldos de fondos de beneficencia.

Cobertura del Servicios de Deuda Méximo Anual {(MADS) Utilizando el CFADS de hoy:
Este calcula la cobertura del servicio de deuda en el afio futuro de servicio de deuda méximo,
excluyendo el refinanciamiento esperado de la deuda de vencimiento Unico ¢ pago global
{total). Es una medida de cuanto deben crecer el CFADS o el EBITDA para llegar a un punto
de equilibric en una fecha futura. El crecimiento por afio sugerido por este cafculo seria
utilizado para poner el apaiancamiento en general en contexto. Cuando el crecimiento
implicitc supere materialmente ia tasa considerada en escenarios, esto puede sugerr un
apalancamiento a futurc mas alto, lo cual debe considerarse al aplicar la guia de
posicionamiento de calificaciéon.

Guia de Calificacién; Aplicacién del Juicio Analitico para Alinear
Factores Clave de Riesgo y Califlcaciones

Los resultados del escenario de! casc de estrés se utilizaran para analizar el impacte del
cambio en las meétricas clave de liquidez y apalancamiento. Estas crean juntas un perfil
financiero en una base prospectiva ¥ a través del ciclo que es alineado a la evaluacion de
factores clave de calificacién para obtener un nivel de calificacién indicative. La tabla de
posicionamiento de calificacicnes a continuacion proporciona orientacién sobre el resultado
analitice, alineando la evaluacion de perfl de riesgo global del emisor [a través de
evaluaciones de ingresos vy riesgos de operacidn) con su perfil de apalancamientio v liquidez.
Sin embargo, la evaluacidn de vy la importancia de los factores clave de calificacién es
especifica para el crédito individual que esté siendo considerado. Ne hay ninguna farmula
estandar que vincule de manera mecanica estas evaluaciones a una calificacién final.

La tabla de posicionamiento de calificacion es el punto de partida al evaluar la calificacion final.
Por ajamplo, las calificaciones pueden ser mas altas ¢ mas bajas de lo sugenido en la fabla en
hase a un juicio analitico realizade con respecto a si hay factores presentes que sugieran un
riesge de transicidn mas alto ¢ més baje en el perfil financiere del emisor que el que sugiere ta
calificacion derivada de |a tabla. Estos factores podrian incluir, por ejemplo, una franquicia
inusualmente estrecha ¢ amplia, una presencia gecgrafica inusualmente estrecha o grande
{multi-jurisdiccional}, el perfil de inversiones de un emisor y su posicion dentro del ciclo de vida
del capital 0 la mayor ponderacion de |a estabilidad del ingreso cuando un emisor tiene poca o
ninguna competencia y total discrecién sobre Ia fijacidn de precios. Ademds, la tabla se basa
en un emisor que no tiene factores de riesgo afadido asimetricos después de la evaluacién de
dichos factores como se explica a continuacion.
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relacionan con la inflacian, el estrés resultante puede ser expresado en un aumento en las
tasas de interés reales en lugar de las tasas nominales.

Para los riesgos de refinanciamiento, Fitch evaluara el impacto de mayores costos de capital
al momento de refinanciar, dependiendo del tiempe a la fecha de refinanciamiento, la historia
de acceso a los mercados del emisor y el patrén ascciado con emisores en situaciones
similares. Los estreses reflejaran un cambic en el nivel de curvas de tasa de interés
ascendentes en el mercado pertinente y oscilaran entre 200 y 400 puntos base con un nivel
de estrés aumentando a medida que la fecha de refinanciamiento es més distante. El ranga
puede variar en mercades con niveles de volatilidad en las tasas de interés mas altos.

=

T

el Mercado

e Valores y Mercancias

£ \_‘ !.

FOLIO

Métricas

Registro d

d

Los resultados de los escenarios de flujo de efective peor lo general se resumen en varias
métricas, a menudo en indicadores vy se utilizan en combinacion. Las metricas pretenden
proporcionar medidas sobre el perfil de apalancamiento y perfil de liquidez de un emisor en
una base prospectiva y a través del ciclo. La métricas son utlizadas de manera selectiva
segun sea apropiado para e! sector ¢ la estructura de la transaccion. Las métricas ascciadas
con una categoria de calificacion detemminada pueden variar ampliamente dependiendoe de la
evaluacion del perfil de riesgo general del emisor y la potencial volatilidad de sus flujos de
efectivo,

Una calificacién incluye anadlisis tanto cualitative como cuantitativo. Las métricas financieras
fuertes o débiles seran consideradas en el contexto del andlisis cualitative de factores clave
de riesgo y evaluaciones de riesgo adicionales descritas en la metodelegia maestra. Cualquier
metadologia de sectar especifico inciuira rangos tipicos para el sector correspondiente. Estas
metricas son informacion importante en la determinacion de una calificacién en la medida en
que resumen en un selo nimero la opinién de Fitch con respecto a ciertos riesgos.

Las métricas que se dtilizan cominmente se definen a continuacién.

Evaluacion del Perfil de Liquidez:

La evaluacion del perfil de liquidez analiza los recursos disponibles a los que tiene acceso un
emiscr que impulsan su capacidad de absorber cambios en sus ingresos netos resultantes de
la disminucion de la demanda o el aumento de sus costos. El primer recurso disponible para la
mayoria de los emisores es el margen resultante sobre los costos de operacién gue actiia
como un amortiguador de las circunstancias cambiantes. Otras fuentes son el efective sin
restriccionss y las invarsionss en reservas y las lneas de liguidez comprometidas de
instituciones financieras. Las metodologias de sector pueden utlizar una © mas
combinaciones dz estas métricas para evaluar la liquidez y medir el perfil de liquidez. Cuando
ninguna metcdologia de sector aplique directamente, el amortiguador financiere como se
describe a continuacidn sera utilizado para evaluar el perfil de liquidez de un emisor.

indice de Cobertura del Servicio de Deuda (DSCR): Esta es la medida del amortiguador entre
el servicio de la deuda vy el flujo de efectivo disponible para el servicio de la deuda (CFADS)
en cualquier periodo de tiempo determinado {normalmente anual, pero puede ser infra-anuaf
especialmente para los emisores expuestos a la temporalidad). Se calcula como el indice de
CFADS (generalmente excluyendo reservas de efective} dividido entre el monto total de
servicio de deuda vencido {principal e intereses) en ese periode. Tanto el DSCRs periddico
minima como el promedio son tomadacs en cuenta en el andlisis y ambos indican la volatilidad
de los flujos de efectivo. El perfil o la evolucidn del DSCR se considera en el contexto del
aumento relativo de la incertidumbre de muchas variables en el tiempo. Se mide en un
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Vofatifidad en el Perfil Financiero. Una volatilidad mayor de lo nomal en el perfil de
apalancamiento de un emisor histdricamente o en un escenaric a través del ciclo puede
sugerir una calificacion inferior a la indicada por 1a tabla de posicionamiente de calificaciones.

Consideraciones sobre of Riesgo Anadido Asimeatrico

La calificacién final asignada también tendrd en cuenta ciertos factores de riesgo adicionales
que pueden afectar la conclusién de la calificacién. Estos factores de riesge adicionales
trabajan de manera asimétrica, donde solo caracteristicas por debaje de estdndar son
incluidas en los niveles de calificacion finales, mientras que se espera que o comon sea que
s& presenten mas caracteristicas crediticias positivas, fas cuales tendrian un impacto neutral
en la caiificacion. Estos factores de riesgo incluyen la administracion y gobernabilidad,
asuntos legales y regulatorios, calidad de la infermacién, riesgo de pais y la formalidad del
regimen juridica. La presencia de riesgos asimétricos apoyarfa la conclusién de que una
calificacién sugerida por la tabia de posicicnamiento de las calificaciones tendrd un riesgo de
transicion del perfil financiero mas alto que los emisores calificades de manera similar pero
quse no estan expuestos a dichos riesgos.

Estructura de ia Deuda y Exposiciones a Obligaciones Contingentes

Bajo la estructura de la deuda, Fitch considera todas las obligaciones del emisor, incluyendo
deuda bancaria y cada instrumento de deuda calificado por separado, tomando en cuenta las
caracteristicas de la deuda, caracteristicas estructurales, los derechos de garantia y cualquier
apoyo externo. Fitch califica la deuda de ingresos del sector plblice conforme a sus téminos y
condiciones dando crédito a elementos estructurales que proparcionan flexibilidad financiera.

Dadc que las calificaciones bajo la metodologia son calificaciones de incumplimiento v no
consideran una recuperacion, como regla general, Fitch no distingue calificaciones en la
deuda senior 0 suberdinada de un emisor. Como excepcion, las calificaciones de titulos de
deuda en ftramos individuales se pueden distinguir cuando existe una base en la
decumentacién financiera y en el marco legal para fundamentar la conclusién de que un
incumplimiento en un tramo junior de 1a deuda no resultard en una interrupcién de pago de
otros tramos senior aln en el contexto de los procedimientos de bancarrota. En los Estados
Unidos, por ejemplo, disposiciones de la ley de deuda municipal aplicable junto con el
Capitulo 9 dei Cédigo de Bancarrota de los Estados Unidos pueden fundamantar las
distinciones en las calificaciones de incumplimiento en los framos de la deuda del emiser. La
existencia de un incumplimiente cruzade o mecanismo de aceleracién cruzado ¢ un marce
legal que resulte automaticamente en la cesacion de pagos en todos los framos después de
que inicie el precedimiento de insolvencia, evitaria calificaciones de incumplimienta distintas
en tramos de los instrumentos.

Caracteristicas y Términos de la Deuda

Las caracteristicas de la deuda de un emisor como el vencimiento, monto, y moneda,
generalmente se oblienen de! contrate de préstamo o de la documentacion de! bono,
incluyendo la documentacién de la oferta. En algunos casos, estas caracteristicas también
podran cbitenerse de la hoja de términcs y condiciones, el prospecic o as representaciones
de los emisores. La obligacién de pagar intereses, incluyendo (a base de tasa de intarés, el
margen, las fechas de pago, |los periodos de gracia, v si el interés debe ser diferido y la
obligacion de pagar el principal de acuerdo a un programa de amertizacian, se establecen
juntos tomando en cuenta la prioridad de estos pagos. Este analisis se lleva a cabo para cada

Medadologia de Caificacion de Dauda del Sector Pubiico Respaldada por Ingresos no Fiscales 22



publicas tlpicamente no cuentan con depdsitos de capital social, la medida del
apalancamiento financiero considera el quantum de la deuda en lo que se refiere a la
generacion de flujo de efectivo. Algunos emisores tendran grandes saldos de efectivo y
carteras de inversion que representan ganancias acumuladas y no distribuidas en el tiempo.
Generalmente, en el caso de los emisores del sector plblico, existen restricciones de
distribucion de ganancias en exceso y dichos fondos solo pueden utilizarse para propositos
del emisor, para subsidiar operacicnes futuras ¢ financiar el desarrollo del capital. En la
medida que tales restricciones existan, los saldos de efectivo se compensaran contra la deuda
bruta del emisor al considerar su perfil de apalancamiente. La métrica clave considerada al
evaluar el apalancamiento sera la deuda neta mas otras obligaciones a CFADS/EBITDA. Las
metodologias de sector especifico pueden incluir medidas adicionales o altemativas de
apalancamiento financiero. Por ejemplo, las alternativas pueden incluir et indice de efectivo a
deuda y otros pasivos en sectores sin fines de lucro donde el apalancamiento negativo es una
caracteristica comun, o la medida de ingreses brutos a deuda donde un marco normativo
properciona un gravamen bruto sobre los ingresos de un emisor que no estd sujeto a
bancarrota/quiebra u otros procedimientos de insolvencia mientras la deuda actual en manas
del piblico esta calificada.
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Pensiones y Otras Obligaclones

Fitch revisa los fondos de pensiones de beneficios definidos (DB) como parte de su anafisis de
la deuda y de las obligaciones a largo plazo, lo cual incluye el evaluar el estatus actual
{ahierto, cerrado o mixto), nivel financiado, tasa de descuento y contribuciones proyectadas en
el corte plazo. Fitch caleula una cifra de deuda ajustada, incluyendo la obligacion de
pensicnes no financiada al evaluar el perfil de apalancamiento de un emisor. Fitch reconoce
que las obligaciones de pensiones {en comparacién con la deuda en bonos) con pasivos
contingentes pueden ser influidas de manera significativa por diversos supuestos actuariales,
contables, de inversidon y otros. Los supuestos utilizados en el cdlculo de la parde no
financiada se derivara de los estados contables proporcionados por el emisor. En los Estados
Unidos, los supuestos de Fitch, incluyendo los supuestos de rendimiento de inversion,
utilizados en el calculo de la parte no financiada se obtendran de la “Metodologia de
Calificacion Respaldada por Ingresos Fiscales de los Estados Unidos™ (U.S. Public Finance
Tax-Supported Rating Criteria} para pensiones gubernamentales, excepto que se especifique
en &l criterio especifico del sector. Los pagos realizados bajo arrendamientos financieros de
operacion actualmente se consideran gastos de operacién. Sin embargo, Fitch considera que
ciertos arrendamientos financieros de operacién que son de large plazo por naturaleza
funcionan mas como arrendamientos de capital o deuda y por lo fanto, s& analizaron &
incluirdn en las métricas de carga de la deuda ajustada. Fitch aplicara este mismo enfogue en
los contratos de compra en firme de largo plazo de insumos clave, tales coma contratos de
energia a large plazo para una compafila de energla minorista o contratos de suministro de
agua a largo plazo para sistemas de agua minoristas.

La valoracién de mercado bajo derivados o contratos que requieren garantia por lo general no
se agregan a la deuda para medir el apalancamiento ya que los valores estan sujetos a
fluctuaciones mas frecuentes. Estos son considerados como un factor de riesgo asimétrico,
que puede afectar la calificacion final segun el andlisis a continuacion.

CFADS o EBITDA: Definide como ingrese neto entre Ingresos de operacicnes mdas gastos por
interés, y depreciacion y amortizacién, CFADS/EBITDA proporciona una indicacion del flujo de
efectivo de operaciones principal que esta disponible para el pago de servicio de fa deuda.
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Las politicas de coberiura podrian reducir de forma eficiente la exposicion a Jos riesgos de
tasas de interés, pero serén evaluadas dentre del andlisis de los riesgos contraparte {ver la
seccion de Riesgo Contraparte).

Caracteristicas ¥ Términos de la Deuda

Heutral parg
Calificacisn .

- Délda iolalmente amortizable con niveles de apreclauon de capital no matariaies o
deuda cupbn-cening hay vencamiantos Unicos; - - -

Cle:to usg de vent;lmlentos unlms con. deuda sustandial totalmante smcrllzabde enla
'astructura financien: ios flujos e sfschvu del caso de estrés ne muestran un balance
‘d:muestran Gney-pnuy I|mltado &n |05 wmclmpenws nicos nominales; emisor grarde
con estableado acceso’ ad los rnen:adus 'R inistracidn ~ activa de  diversos

No exposlc.rén a dvlsaa 5 expcsmdn a dtvL&as ”bota[mente Cubtel‘ta con mntapar\e
; calficada en o por: eiigimé de a l:a]rflcaclfin del amisor.

Negativa para la . Allamente disefiada ¥ uso ‘sustancial de instrumentos de amortizacién dlfendos que
Calificacion digtorsionan matariaimenta las métricas financieras de corto plaze;

- Uso sustancial de wvencimientos (nicos y dependencia en el andlisis de
refinanciamianto, accese a mercados no demastrade, vencimientos eoncentrades en
el corto a mediano plazo;

. Exposicin material a exposicion de tasa variable sin cobertura;

L] Exposicidn material a riesgo de divisas sin cobertura;

. Obligaciones contingentes materiales medidas por el valor de mercado de la
chbltgacion de dervados o bajo contratos de sUmMinistre que raquieran s constitucidn
de una garantia por parte ded emisor.

Fuente: Fitch.

Tratamiento de las Obligaciones no Relacionadas al Crédito

Los documentos de financiamiento pueden dar origen al dereche de los inversionistas a
acelerar la deuda del emisor provocado por condiciones que no estan refacionadas con el
desempefic financierc y operafivo del emisor. Por gjemplo, los documentos financieros
pueden incluir un incumplimiento cruzado a la insclvencia de otra entidad o a un cambio de
control en el emisar, o diversos cambios en la ley. Fifch por lo general asume que los
inversionistas actuaran razonablemente al considerar acelerar la deuda cuande dichas
cbligaciones sean incumplidas. Asumimos gue los inversionistas razonables no elegirian
acelerar la deuda cuando el perfil financiero del emisor no estd detenorade. Por lo tanto,
cuando la disposicion es a discrecidn de los inversionistas, y/o requiere que una mayoria de
las inversionistas actde y no esta relacionado con la calidad crediticia del emisor, la existencia
de tal obligacidn no afectard negativamente por st misma a la calificacion.

Los documentos de financiamiento ejecutados por un emisor con respecto a una deuda en
particular también pueden incluir requisitos mas estrictos de desemperio financiero que los
incluidos en la documentacion de financiamiento o de bones. Fitch asume que dichas
obligaciones seran gjecutadas de tal manera que presionen al emisor a refinanciar la deuda
afectada. Fitch considera la rigurosidad relativa de las medidas de desempefic financiero en el
contexto del perfil financiere Jdel emisor, si las mismas pertenecen a un monto de deuda
material para el emisor que tendria que ser refinanciado, y si el incumnplimiento de dichas
obligaciones desencadenaria el incumplimiente y aceleracion de otras deudas del emisor,
Cuando la deuda es material o cuando provocarfa una aceleracion cruzada de un monto de
deuda material para el emisor, Fitch considerara estas caracteristicas como negativas para la
calificacién, de manera similar a la deuda de vencimiento unice y vencimientes concentrados
en & corto a mediano plazo.

Metodolngia de Calificacion de Deuda dal Sector Publico Respaldada por ingeesos no Fiscales 24



v X}

o
=
[y}

FOLIO

Registro del Mercado
de Valores y Mercancias

Las metodologias de sector relacionadas ofreceran una matriz de posicionamiento de
calificaciones. Lo siguiente puede aplicar cuando ninguna metodologia de sector es relevante.
La tabla se construye asumiendo que cualquier caracteristica de rigsgo asimétrico afadido es
neutral ¥ que el emisor no tiene un perfil de liquidez débil.

Evaluacion el Perfi] Financierc
Apalancamlgnto (Deuda Neta a CFADS/EBITDA)
Evaluacion de la Evaluazisn del Riesgo Fuerte Medio-Rango Dabil

Lagitimidad dal Ingreso’ de Operacian

ugrte - . - -FuereiMedio-Rango <8 . Bx=12¢  AZetgx - -_:-_--_3_-15x-- :

ttedie-Rango Fuerte < 4x Ax—Bx 8x-12x > 2%
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i
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Celx Y TEax
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D& .. MedigRango . T 13

Debil Déhil —
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58

7L Resitado Analitico Sugsrido- AR A
* Fuerte {aa y a); MedioR-Range {bbb); Déhil {bb and b).

La calificacion 'AAA' no ha side incorporadz en la tabla de posicionamiento en esta
metodologia maestra ya que los emiscres de bonos de ingresos generalmente tienen
franquicias de proposito limitado y una presencia geografica fija que no es completamente
mitigada par una posicion de mercado fuerte o incluso monopalistica. Una evaluacion de una
calificacion 'AAA' es posible para aguellos emisores que fienen un apalancamienta
excepcionalmente bajo y elevada liquidez apoyada por un perfil de ingresos fuerte o un apoyo
gubernamental excepcianalmeante fuerte en forma de garantias de una entidad calificada de
manera equivalente o accesao directo a los ingresos fiscales reglamentarios mas alia de la que
se asocia con regimenes tipicos de establecimiento de tarifas.

Un emisor evaluado como débil con respecto a la legitimidad de ingresos y el riesgo de
operacion puede ser calificado con grade de inversidn solo si tiene un apalancamiento
insignificante. Es probable que los emisores con estas caracteristicas y con cualquier

apalancamiento positivo o perfil de liquidez débil, sean calificados en una categoria de grada
especulativo.

Los emisores con una combinacion mas variada de atributos de riesgo se consideraran al
revisar calificaciones. Los emisores con perfiles de liquidez débiles pueden estar limitados a
bajo grado de inversion a pesar de que cuenten con otras fortalezas.

Otras Consideraciones:

Enfoque de Contraparte: El perfil de apalancamiento puede ser de menor consideracion en
ura calificacion cuando el emiser se beneficia de un marco contractual en el que los ingresos
y costos estan equilibrados en gran parte a través def traspasc a una ¢ mas contrapartes. En
dichos casas, las protecciones otorgadas en &l marce contfractual para mitigar la pérdida de
una o mas contrapartes seran mas relevantes para el resultado de la calificacién final. Cuando
el emisor esta expuestc a una sola contraparte o a la pérdida de la més débil entre un grupo
de centrapartes, la caiificacion por lo general no serd superior a la calificacion de la
contraparte mas débil a menos que existan caracteristicas estructurales atenuantes que
permitan la absorcidon de esa pérdida sin alterar sustancialmente el perfil financiero de un
emisor.
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Legal y Regulatoric

Farmar una opinidn sobre |a calidad del marco legal o contractual sabre el que descansan
muchos supuestos es un prerequisito para el analisis crediticio. Por ejemplo, el marco puede
ser puramente contractual o depender de estatutes o codigo de leyes, o de un instrumento
legal en particular, o los poderes de una autoridad constitucional o legal. Fitch forma una
opinidn sobre la claridad de la legislaciéon yfo regulacion, el alcance de la discrecion
regulatoria, ¥ cualquier efecto que esta pueda tener en &l rendimiento de una planta o en la
resolucion de controversias. La documentacién de financiamiente {y si procede, cualquier
legislacién de la cual pueda depender} o documentos de resumen detallados (tales como los
materiales de la oferta) son revisados con respecto a elementos comerciales clave y claridad
de Ios contratos, especialmente en relacion con la asignacion o transferencia de riesgo.

En sectores donde la regulacién externa es frecuente y tiene influencia sobre la calidad
crediticia, la respuesta proactiva de la organizacién a desarrollos regulatorics y su
participackin efectiva en los proceses regulatorios vy legislativos es seflalada. Fitch combina
una revisién sobre el clima regulatoric actual y esperado con una evaluacién de la capacidad
de la organizacion para mantener aperacianes estables ante cambios normativos. Fiteh puede
revisar respuestas anteriores a mandatos regulatorias, identificanda efectos financieros y de
operacion. Fitch también examina el potencial de iniciativas regulatorias futuras y evalla si fa
organizacién, a través de sus sistemas, practicas y recursgs, tendra la capacidad para
manejar & riesgo potencial a la baja.

Otros asuntos, como derechos sobre garantias, o restricciones legales sobre la propiedad, se
revisaran caso por casc. Fitch se basara en su analisis crediticio, opiniones legales o
memorandos legales en la medida en que sean proporcionados por el asesor legal de la
fransaccidn, algin precedente legal del cual la calificadora fiene congcimiento, yfo
declaraciones de los reguladores ¢ gobierngs.

Fitch también considera el pais de operacidn (2 menudo la ubicacidn de los bienes del capital}
¥ el pais de constitucion del emisor y otras partes claves, junto con la orientacion y fiabilidad
de sus sistemas juridicos. Viea la seccidn de Riesgos Macro.

Legal y Reguiatorio

aiitraf para | la . - '_Z'F‘i.leﬂe pracedsnte para maréos contractuales! manos regulstorios/estatutarios y su aperacion y

Calrﬁuaclén S atetto, Tados los dmumentas clave lmd}cmnﬂes apimoneq 1aga'lee aoaeamlee para revisién

.. tyando sed relevante.

Negat'rva para Fa El marcg eontractusl, regulatono y Iegal depende de Ieguslaaén o regulacmn nQ pmbada

Calificacion opinicnes legales débiles o ausentes; contratos no disponibles para inspeccidn; participacion
menos efectiva en el proceso regulatono ton resultados regulatonios negalivos,

Fuents: Fitch.

Calidad de la Informacion

La calidad de la informacién recibida par Fitch, tanto cuantitativa coma cualitativa, puede ser
un factor de limitacién para las calificaciones. La calidad de la informacion puede limitar la
categoria de calificacion a un nivel méximo o en casos extremos impedir 'a asignacion de una
calificacién. La calidad de la informacién para la calificacion inicial y para fines de monitoreo
es considerada cuando se asigna una calificacion por primera vez. Fitch debe estar seguro de
que habra datos adecuados disponibles de manera constante para monitorear y mantener una
calificacian una vez que haya sido asignada. La calidad de la informacion abarca factores
tales como Ia oportunidad vy frecuencia, fiabilidad, nivel de detalle y alcance.
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nivel de deuda de un emisor, incluyendo instrumentos de deuda calificados por Fitch. Los
riesgos del pago anficipado del principal tras un incumplimiento ¢ ciertos eventos
desencadenantes identificados son considerados al formar una opinién sobre el riesgo de
insolvencia de un emisor y el impacto, si es que lo hay, en el riesgo de incumplimiente de
cualquier deuda calificada.

Fitch analizara ta moneda, la tasa de interés ¢ el riesgo de refinanciamiento cuando afecte
una parte sustancial del perfil de capital del emiseor, utilizando supuestos de estrés en los
costos y la liquidez derivados de patrones historicos en el mercade de deuda pertinente. Fitch

FOLIO
<

sefialara si los instrumentos de deuda incluyen obligaciones de hacer o na hacer financieras o
de ofro tipo que pudiesen provocar una amortizacion acelerada y la capacidad relativa del
emisor para mansjar &se riesgo. Ver la seccion de Perfil Financiero anterior.

Usualmente, los emisores expuestos a un riesgo importante de refinanciamiente (deuda que
no ha sido totalmente amortizada al vencimiento) son considerados como débiles
estructuralmente desde una perspectiva crediticia, dado que estan expuestos a mayor
incartidumbre con respecto al acceso at mercado y €l costo de la deuda en una fecha futura.
Los emisores expuesios a tasas de interés flotantes pueden mitigar la exposicidn en su
totalidad o en parte a través de coberturas de tasa de interés. Fitch considera si la porcién
desprotegida de la exposicion, si es que la hay, o cualquier exposicién de refinanciamiento
tendrian un impacto material en el perfil financiero del emisor considerando supuestos de tasa
de interés baje estrés. Las exposicicnes de fipo de cambic son consideradas de manera
similar.

U
Registro del Mercado
de Vajores y Mercancias

Derivados y Obligaciones Contingentes

Fitch evaluara la estructura de la deuda para identificar pasivos de otras fuentes, incluyendo
derivados y lineas de capital de trabsjo identificados en los estados financieros auditados y no
auditados, proparcionados por un emisor. Los swaps son mas comlnmente utilizados para
brindar cobertura a los costos de intereses pero también para mitigar los riesgos de divisas,
inflacién u otros riesgos. Cuando el monto de referencia a ser cubierto es variable 0 no se
cuenta con disponibilidad de una cobertura directa, el dessjuste de base, vencimiento, o de
referencia puede dejar posiciones abiertas o sobre-cubiertas. En los casos en que esos
riesgos no estan cubiertos y estan presentes de modo importante, Fitch evaluaré el estrés de
la tasa de interés y de divisas para analizar el impacto que tendria un cambio significativo en
la capacidad de! emisor para cumplhr con & servicio de deuda con costos mas altos o ingresos
mencres.

Las lineas de liquidez normalmente propercionan proteccion contra interrupciones en los flujos
de efectivo de operacién. El capital de trabajo a nivel del emisor y Ias lineas de reservas
suelen ser independientes del rendimientc a corto plazo y disponibles baje minima
condicionalidad. Estas pueden ser evaluadas como lingas retiradas o no extraldas al
considerar el apalancamiento global cuando se espere que los anticipos ocurran en
escenarios de estrés.

Es posible que se le sclicite al emisor que constituya garantias baje los contratos de
suministro y de compra del total de la produccidn para cubrir ingrescs de reposicion a la
contraparte si la instalacién experimenta cortes. La fuente de la garantia que se constituya o
las cartas de crédito de reposicién seran evaluadas para determinar la capacidad del emisor
para desempefiar esta obligacion bajo el contrato pertinente. {Ver la seccién de Perfil
Financiero anterior).
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gotierno compremetido, el apoyo publico y una consistente aplicacidn de la ley y los
reglamentos.

El riesgo politico es el riesgo de cambios en las leyes, reglamentos o contratos de concesiones
que rigen la operacién del emisor durante el término de la deuda. Puede tomar la forma de una
variacion contrato  unilateral, accicnes regulatorias  especificas, impuestos o regallas
excepcionales, cambios forzados en prapiedad o control, o simplemente expropiacion. Dichas
interferencias politicas son consideradas "Eventos de Rigsgo” o "Escenario Extremo” y debido a
que no pueden ser cuantificados o previstos, no pueden ser incluides en los casos de calificacion.
Este riesgo por tante no esta reflejado en la calificacion.

Sin embargo. el riesgo de que un regulador modifique algunos términos de la ecuacion
econdmica de un emisor dentro de sus facultades y responsabilidades habituales para
determinar dichos parametros {gj. tarifas de energia, cargos a usuarios u otros mecanismos
de compensacion por servicios), es revisado y capturado en el anslisis a través de otros
factores de calificacion clave, en particular la Leqitimidad del Ingreso (en particular, a través
de su elemento de precio).

La condicidn econdmica general de un pais podria no estar directamente reflejada en su
calificacion soberana o en calificaciones estatales/provinciales, particularmente cuando hay
poca deuda y un fuerte flujo de efectivo de la explotacion de recursos naturales, aunque por o
general existe una tendencia similar. La infraestructura podria ser débil, la mano de obra
calificada escasa, los servicios no confiables y asi sucesivamente, todo o cual podria afectar
al emisor y por congecuencia a las calificaciones de deuda.

Techo Pais y Régimen Legal

Newtral para Ie

“ " Tetho pais por encima de ia calificacion inttinsecs det emisor, sistema legal favorable ai acreedor
Calificacidn

.y confiable; historia dg impargialidad y respeto.por fos contratos; economia estable alargo plazo,
.- régimen requiatorio da apoyo; ‘sréyecto de importaicia-nacional o esencial para al bien piblico o

Negativo para la Ulativo; jurisdiccion potencialmente poco confiable o con poca proteccion de s
Calificacion dereches del acreedor, tendencias intervencionistas; inestabilided politica o acondmica: retrasos
endémicos de parmisos; oposicion plblica; historial de multas o canfliztes

®Puede incluir raferencia a los informes de mercados emergentes de Fitch o de fuentes externas, por ejemplo & Banco
Mundial.

Fuente: Fitch

Otros Asuntos

Riesgos de Eventos

Cuando sea relevante para el sector ¥y material para la calificacion, Fitch explicitamente
cansidera los riesgos de evento potenciales que podrian afectar adversamente |a habilidad dei
emisor de pagar su deuda. Los riesgos de eventos provocados por peligros de 1a naturaleza -
inundaciones, temblores, huracanes, tomados - asf como errores humanes o fallas mecanicas
- gceidentes industriales, explosiones, evacuaciones forzadas - son identificados y se evalua
el mangjo de los riesgos relevantes.

El aseguramiento integral, incluyendo el seguro por interrupcidén del negocio, €5 una
herramienta tipica usada por los emisores. E! segurc para muchos de estos riesqos se
encuentra cominmente disponible, sujeto a cierto riesgo de revalorizacion, y la calificacion
considera que el emisor serd capaz de cumplir con las condiciones para contar con la
cobertura de seguro necesaria conforme a los estdndares del mercado de compaflas de
sequros calificadas.
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Administracién y Gobernabilidad

La calidad de la gobernabilidad y la administracion es una consideracion importante al evaluar
el rendimiento potencial de un emisor durante la vida de la deuda. Fitch considera que este
atributo es asimétrico. Una administracién y gobernabilidad débiles pueden causar gue la
calificacion sea mas baja, asumiendo que todo lo demas permanece constante. Por el
contrario, se asumira la presencia de una administracién y gobernabilidad adecuadas al
evaluar el impacto de escenarios de estrés v la capacidad de un emisor para administrar
teniendo es0s estreses.

La eficacia de la gobernabilidad y la administracién e§ un factor importante al evaluar la
calidad crediticia de una organizacién, como las decisiones e iniciativas de la administracidon —
sujetas a la supervisidn y direccién estratégica del organismo de gobierno (como un consejo
administrativo o el ayuntamiento) — pueden determinar finalmente la viabilidad financiera a
largo plazo de la entidad. Fitch generalmente enfoca su comentaro sobre pricticas de
administracién y gobernabilidad cuando su efectividad influya materiaimente en la decisién de
calificacion.

Goebernabilidad; Con un nivel de anélisis adaptado a las caracteristicas estructurales del
sector, Fitch revisa la eficacia del drgano rector en el establecimiento y aplicacion de las
politicas y principios de la organizacion. La evaluacion de Fitch puede implicar desarrollar un
entendimiento de la mision y estrategia del drgano rector, su estructura, composicion,
interaccién con y supervision de la administracién, conocimiento de los problemas de la
industria y estandares de desempefio.

Adminlstracién: Fitch también examina el historizl de la administracidon senior en la
aplicacion de |las poiiticas del drgane rector y la administracion del dia a dia. El anélisis de
Fitch es cualitativo en naturaleza y al evaluar escenarios de estrés del ¢aso de calificacion
examinard la historia de la administracién con respecto al cumplimiente de los objetivos
definidos en su plan estratégico y ajustes realizados histbricamente cuando ha enfrentado un
entormo de operacion cambiante. Fitch considera la explicacién de la administracion de las
desviaciones significativas de sus resultados planeados, esperados o presupuestados y su
formulacién de planes de contingencia.

La eficacia de la administracion tamhién puede ser juzgada a través de una revisién de los
procesos de planeacion. Equipos de liderazgo que poseen un fuerte entendimiento de sus
mercados y capacidades, articulan con eficacia las metas y objetivos ¥ estan organizados
para operar conforme a fas mejores précticas de la industria.

?uemé: Fitch
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por ingresos podria estar atada o influenciada por la calidad crediticia del gobierno general.
Ademas de compartir caracteristicas comunes de administracion y del area de servicio, hay
situaciones en las que podrian existir entre las dos conexiones de tipo legal, financiero u
operacional (por ejemplo, cuando los contratos de crédito tienen un incumplimiento cruzado o
si un fondo usa el efectivo de otro). En estos casos, la calificacién apoyada en ingresos podria
estar muy ligada al IDR del gobierno receptor. El analisis bajo 1a “Metodologia de Calificacién
para las Empresas de Soporte Pablico” {Rating Criteria for Public Supported Enterprises) seria
utilizado para evaluar el enfoque con el que se reflejaria este vinculo en la calificacion ded
emisor. Fitch detalla cualquier relacién directa entre la calidad crediticia del gobiema en
general y ios titulos respaldados por ingresos relacionades dentro del comentario de
calificacion correspondiente.

Riesgo Contraparte

Comao principic general, en los casos en que Yos recursos financiergs o flujos de efective de un
emisor dependen del desempefio financiere de una contraparte a la que se le ha transferido
los riesgos de garantia, conclusion, ingrese, costo, suministre, liquidez, tasa de interés o
cualquier otro riesgo, se le dara crédito a la misma en la medida que |a contraparte tenga una
calificacion acorde o superior a la calfficacion de la deuda emitida. Salva gque se mejore de
otra manera, una contraparte sobre la que un emisor tiene dependencia podria restringir la
calificacion de la deuda del emisor.

La calificacion de cualguier contraparte en la gque el desempefio financiero es clave para el
desemperio del emisor, se basa en una calificacion de Fitch asignada por el grupe anaiitico
pertinente. Las dependencias de calificaciones (cuando cualquier cambio en Ya calificacion de
la contraparte pueda afectar la calificacion) seran sefialadas y cualguier conexién de
calificacion (en donde la calificacion de la transaccion se mueva con la calificacion de |a
contraparta) se hara explicita. En los casos en que no se tenga una calificacién publicada por
Fitch, se podra utilizar una calificacion interna privada. En donde el desempefic financiero de
la contraparte es considerade en el anaiisis pera la contraparte no domina la calificacion de Ia
transaccidn, se puede utilizar una opinién crediticia interna. Las caracteristicas estructurales
para mitigar el deterioro del riesga contraparte, fales como los desencadenantes de
calificacidn o pruebas de indices financieros, son analizadas.

Anailisis de Pares

En los casos en gue Fitch tenga infarmacién disponible con respectc a emisores pares
adecuados para los cuales se haya asignado una calificacidn {usualmente para el mismo
sectar, region y estructura), la misma sera utilizada para el analisis comparativo de factores de
riesgo individuales {tanto cuantitativos como cualitatives) o para establecer una calificacién
con respecto al grupo de pares.

En los casos en gue las metodologias de sector no estén establecidas para una region o para
el sector especifica, una calificacidn bajo esta metadologia maestra cansiderara a emisores
en seciores y ubicaciones con perfies de ingresos y de riesgo de operacion similares y
afectades de manera similar a consecuencia de consideraciones de riesgo asimétricas. Se
determinaran las métricas adecuadas de forma que busquen consistencia y comparabilidad
con emiscres en sectores que tengan perfiles de legitimidad de ingresos y de riesgo de
operacién similares. Por ejemplo, una universidad fuera de Estados Unidos es evaluada bajo
la metodologia maestra y el analisis sigue de cerca los elementos relevantes del enfogue
adoptado en la metodologia para la educacién superior en Estados Unidos y la metodologia
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La informacién proporcionada a Fitch puede contener informes, prondsticos, u opiniones
proporcionadas al emisor © sus agentes por varios expertos. Estos incluyen asesores legales,
ingenierns terceros, consultores de tréfico, mercado, combustiblefrecursos o ambientales,
asesores de seguros y otros. Las metodologias de sector describirén los infarmes, pronosticos,
U opiniones gue resulten mAs relevanies para el anélisis de riesgo en el sector relacionado.
Cuando estos informes contienen cuestiones de hecho, Fitch tendra en cuenta la fuente y |a
confiabilidad. Cuando la informacion es un prondstico o una opinién, Fitch espera que estos
estén hasados en un andlisis razonado y apoyado por los hechos.

El estatus del experto y la materialidad de su prondstico u opinién también se consideraran en
la determinacién de qué peso se puede dar a sus pronosticos u opinignes. Factores como |a
experiencia en |2 jurisdiccién ¢ ubicacién, experiencia con la tecnologia o tipo de transaccién y
la cualificacion formal o licencia son a menudo relevantes. Al formar su cpinién de calificacion,
Fitch puede dar menos pesc a los informes periciales que carecen de claridad o que
contengan restricciones extensas o que se llevaron a cabo bajo circunstancias menos
relevantes. Tales caracteristicas pueden llevar a ajustes en el anadlisis financiero o de
operacion de Fitch. La calificadora espera que los expertos lleven a cabo sus informes a
estandares profesionales. Si es posible, los informes se comparan con informes similares para
resaltar caracteristicas inusuales u optimistas.

El grado en que Fitch utilice informacién de expertos dependerd en parte de los aspectos
mencicnados anteriormente y |a relevancia de la informacidon con respecto a los riesgos clave
identificados. Cuando sea posible, si la informacion de expertos no responde a2 una cuestion
material, pero se espera que lo haga, Fitch puede selicitar mas informacidén ¢ hacer un supuesto
apropiado. Cuando Fitch determina que los informes no estén lo suficientemente fundamentados,
o no son completos o confiables, puede elegir no proporcionar una calificacion.

Calidad de la Informacion

Neutrst para la
Cal'rﬂc:asiéﬁ :

. .Datoe deila Dperhclcm actual; actualizaciones regularas validadén r.Ie manera mdependlente.
prandalicos en base & impartansia o rahix de ermor e 8

informacién:materialed: flujos de afective detaliidos — recibisy duembolscs |r1formaclon

‘financiera auditada; cantidad imiporante de informacion plblice disponible. .

Estreses mas Ampllos Sustancialments basada en supuesios: extrapoladsa; sujeta a salvedades malerlales :Iatos a

menudo sujetos a retrasas; histeria de revisiones o errores; alcance {imitado.

Fuente: Fitch

Riesgos Macroecondmicos

Techo Pais y Dependencia del Régimen Legal

El analisis de riesgo pals comienza con la calificacion soberana de Fitch y el Techo Pais def pais
receptor, lo cual refleja el riesgo de incumplimiento respacto a obligaciones soberanas y el riesgo
de transferencia y convertibilidad, respectivamente. Si Fitch no califica al pais, los analistas
scberanos realizan una evaluacién de la calidad crediticia del seberanc. Estas calificacionas
tipicamente impanen un limite superior en la calificacion de la deuda de ingresos, perc no
capturan tode el riesge pals. El apoyo externo o estructuracién financiera pueden mitigar el
riesgo de transferibilidad y convertibilidad respecto a instrumentos de deuda individuales {ver la
seccidn Estructura de Deuda). Fitch no califica para un cambio en las leyes, regulaciones ¢
impuestos. Sin embargo, el andlisis de riesgo considerard algunos de los factores cualitativos e
informacion histdrica sobre lo materia! que pueden ser estes riesgos.

Adicionalmente a la calificaciéon soberana y el Techo Pais, Fitch analiza ! entorno politico y
regulatoric en el que opera el emisor. Un entomo estable y predecible es evidente ante un
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Riesgo de Operacidn: Las calificaciones serdn sensibles a los cambios en los atributos del
riesgo de operacien que reflejen cambios en los niveles de gasto, las tasas de crecimiento ¢
an ¢l tiempo.

Perfil Financiero: Las calificaciones seran sensibles a cambios en el perfil de apalancamiento
o el perfil de liquidez que resulten &n un posicionamiento de calificacién diferente en la tabla
de orientacion analitica.

Mededologia de Calificacion de Deuda de! Sectar Pdblico Respaidada pov Ingresos no Fiscales 3
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En algunas instancias, los eventos seran determinados como "no asegurables”, lo cual
significa que la cobertura para el riesgo relacionadeo © no esta disponible en general, o no esta
disponible en cantidades suficientes, o hien, no es razonable en su totalidad. El terrorismo en
la mayoria de las jurisdicciones es uno de esos casos. Ln sismo en algunas jurisdicciones es
ofro riesgo. En los casos en que un emisor esta expuesto a riesgo no asegurable, se necesita
un segundo nivel de andlisis a fin de determinar si se requiere mitigacién para la calificacién y
si es asl, si existe una altemativa al seguro gue mitigue &l riesgo de incumplimientos a2 un grado
acorde a la calificacion de la deuda.

La necesidad de mitigacion depende de una evaluacién cualitativa de la vulnerabilidad del
emigor respecto al riesgo identificado. De manera similar, la aplicacion de tecnologia
revolucionaria o los efectos de large plazo del calentamiento global ne son predecibles ¥ no se
encuentran incluidos en las calificaciones hasta que sean predecibles o se hayan
materializado.

En los casos en que sea determinado que un crédito es vulnerable a un riesgo de evento, se
avaluaran los factores de mitigacion distintos al seguro. Algunos emisaores tienen multiples
actives y el anglisis podria congiderar que un evento en particular no podria afectar a todos los
aclivos a tal grado que dafie el pagoe oportuno de la deuda. Asimismo, el marco de los
ingresos podria no estar afectado por el riesgo o proveer de medias para recuperar costos y
rehabilitacién de fondos de actives despugs de un evente. En muchos casos, la naturaleza de
los activos del emisor es tal que las operaciones del emisor podrian estar afectadas, pero
podria continuar operando en un nivel substancial y recuperar costos de reconstruccion a
través de mecanismos de tarifa aplicables.

La deuda no se vera afectada siempre v cuande hays suficiente liquidez para sobrellevar el
impacte inmediato del evento. En estos casos en los gue las caracteristicas de operacion y
marcos de ingresos brindan mitigacion de riesgo, el auto-aseguramiento podria ser una apcién
comun para un emisor.

En algunos casos, la mitigacion de riesgo no sera suficiente y la calificacion podria estar
limitada por debajo del {imite de grado de inversidn dependiendo de la vulnerabilidad al riesgo
nae asegurado.

Estructuras del Emisor

Esta parte del analisis considera el grado en el que factores distintos al éxito ecandmico de la
actividad podrian afectar los flujos de efective disponibles para el servicio de deuda.

Fermas Legales Variadas: Las formas legales de emisores de bonos de ingresos del sector
publico varian ampliamente. Los emisores del sector pdblico de Estados Unidos normalmente
incluyen la emisién directa por parte de un gobierno local patrocinador de bonos especiales de
ingresos con un estatus legal especial bajo !a ley de insolvencia pertinente. Algunas entidades
sin fines de lucro emiten a través de sistemas que chligan a un grupo de entidades afiliadas a
apoyar la deuda de un emisor. Los emiscres sin fines de lucro pueden operar como vehiculos
de fideicomiso en algunas jurisdicciones o como entidades corporativas establecidas para
apovyar actividad sin fines de lucro. La metodologia asume que los activos y la operacion del
emisor en &l contexto de su marco especifico pueden ser evaluados efectivamente como una
entidad operativa independiente.

Relacién con al Gobierno Receptor: Para ciertos créditos de finanzas publicas que son una
empresa o unidad componente de un gobierno general, la calificacidn de un titulo respaldado
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para calificar entidades del sector publico. Un hgspital fuera de los Estados Unidos es
evaluadoe bajo la metodologia maestra y el analisis sigue de cerca elementos relevantes del
enfoque adoptado al calificar proveedores de atencidn médica en Estados Unidos y la
metodologia para calificar entidades del sector pablice.

El analisis de pares posiblemante jugara un papel mas importante en sectores en los que la
w cartera de calificaciones sea mas desarrollada. Fitch podra usar supuestos de nomalizacién
_g -E {tales como un calendario de amortizacion comuon anualizado) a fin de comparar mejor la
8 5 deuda calificada con emisores pares.
o= 2 o
) 18- .
9 -1 %% Fuentes de Informacion
- ;‘% .g ™= El andlisis de Fitch y las decisiones de calificacién estédn basados en informacion relevante
O 5_3 o '53 disponible. Las fuentes son el emisor, e! estructurader, los consejeros financieros, ingenieros
(. E’ E o consultores independientes ¥ el plblico en general. Esto incluye informacién publica
‘E,'n'r?! disponible del emisor, como estados financieros auditados y no auditados {g]. provisionales) y
gé.z documentacion presentada ante entidades regulatorias. El proceso de calificacion puede
o incorporar informacion suministrada por otras fuentes independientes. Si esta informacion es

material para la cafificacian, la accion de calificacién especifica revelara (a fuente pertinente.

Variaciones de Criterios

Las metodologias de Fitch estin disefiadas para utilizarse en conjunto con un juicio analltico
experimentado en gl transcurso de un proceso de comité. La combinacién de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccidn por transaccién o emisor por emisor, y
la divulgacion completa mediante un comentaric de calificacion fortalecen &l proceso de
calificacion de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la comprensidn por parte de los
participantes del mercado el andlisis detras de las calificaciones de la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacion de estas metodologias para reflejar los
riesgos de una transaccién o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina
variaciones. Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de
accién de cafificacion, incluyendo el impacto sobre la calificacién cuando corresponda.

Una variacién puede ser aprebada por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto u
otro factor relevante para la asignacién de calificacion, asi como la metodologia aplicada para
ello, estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero que el andlisis descrito en la

misma requiera modificarse para contemplar factores especificos para la transaccién o emisor
en particular.

Limitaciones

Las calificaciones, calificaciones en chservacién y perspectivas asignadas por Fitch seran

sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de Fitch Ratings disponibles en
hitps:/iwww fitchratings. com/site/definitions.

Sensibilidades de Calificacion

Legitimidad de Ingresos: Las calificaciones seran sensibles a los cambios en los atributos de
legitimidad de ingresos que afectan la evaluacion total. Los cambios en la volatilidad de la

demanda, |a elasticidad de precio o la calidad de la contraparte pueden cambiar a2 evaluacion
final.
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Metodologias Relacionadas

Metodolngia de Calfinacon dz Fmanzas
Corporalivasg (sepiebre do 2017

Metodoiogia ce Calificacion de Drenda ded
Seclu POhlico Respaldada por ingrasos no
Fiscales (julio de 2017)

Critertns de Calificacion para Infraesiruciura
y Financiamentc do Proyecins (agosto de
20171

Winvuo de Catifcavidn ensthie Matngz y
Subzidiaria.ftebraso 2013

Metodoiogia Giobal de Calificacion de
Gobeernos Localas y Regionales - Fuara de
los EE.UU {abril de 2015)

Sovereign Rating Criteria {ulin do 2047}

Metndniogia de Calficarionas en Escala
Macionsh.(marzo de 2017

Oiros Factores Relevantes gque Resultan en lgualacidn: Ademés, hay un numera limitado
de factores que Fitch considera, per si solos, ocasionarian |a igualacion de |a calificacidn de la
GRE con la IDR de su respectivo gobierno.

La calificacién de la GRE narmalmente se igualarla con la IDR del gobierno cuando: éste
garantice mas del 75% de la deuda de la GRE sin preccuparse de que los pagos no sean
oportunos o de gue el nivel de |la garanlia pueda cambiar; cuando la GRE tenga un estatus
legal gue sea equivalente a una garantia; o si la GRE genera de manera sostenible méas del
10% de los ingresos del gobierno.

Perfil Crediticio Individual: E| PCl representa el perfil credilicio individual de |la GRE de
acuerdo con la metodologia relevante, suponiendo que no hay un soporie extraordinario del
gobierno ante una situacidn de dificultad financiera.

Definicion de *Entidad Relacionada al Gobierno”

Una entidad se considera “relacionada al gobiemo” cuando un gobiernoc, ya sea a nivel
nacional, regional o local, tiene control suficiente sobre la entidad para que una relacion
matriz/isubsidiaria esté presente. En el resto de este informe, el términe “gobierno™ se aplica a
fa mairiz con la gue se relaciona la GRE bajo consideracion. Tipicamente, esto se indica
cuando el gobierno tiene el control economico mavyoritaric {directo yfo indirecto} o voto sobre |a
entidad. Ademas, si Fitch considera probable gue un gobierno apoye a una entidad bajo estrés
financiers para evitar, por ejemplo, el impacto socio-econdmico negativo de un incumplimiento,
o si la entidad cumple un rol impertante de politica publica, entonces Fitch clasificara a la
entidad como una GRE.

Cambiocs Principales de ia Metodologia

Las metodolegias muestran como Fitch distingue entre niveles similares de soporte para las
GREs que tlienen diferentes perfiles crediticios individuales. Esta metodologia revisada
intreduce un meétodo de calificacion tabulade con puntuaciones para ilustrar cémo la agencia
considera la importancia ponderada de los diferentes aspectos del soporte para las GREs, y
céme esto ayuda a informar la decisién final del escalonamiento (nofching) o si aplica una
igualacidn. :

Marco de Referencia

El enfoque analitico para GREs combina un analisis del Perfil Crediticio Individual (PCl) y de |a
probabilidad de apoyo extracrdinario en caso de dificultades financieras en la GRE.

Evaluacion de la Probabilidad de Soporte Extraordinario

Al evaluar la probabilidad de soporte. Fitch considera dos factores clave de calificacion, cada
uno subdividido en dos subfactores, que se detallan a continuacién. El primer factor mide la
fortaleza de los vinculos, medida por la injerencia del gobiernc en las actividades de la GRE vy
las responsabilidades del gobierno de brindar soporte a la GRE. El segunde factor evalla la
percepcicn del incentivo que tiehe el gobisrno para brindar soporte a la GRE cuando sea
necesaric.

Fuerza del Vinculo

Estalus, Propiedad y Controf

El estatus legal de la GRE puede resultar en que el gohierno adquiera |a responsabilidad final
por la deuda de la GRE ante una situacion de incumplimiento o liquidacion. La propiedad y el
control pueden reforzar |a responsabilidad de brindar apoyo.

Historial y Expectativa de Soporte
La evidencia de si el gobierno provee sopoerte financiero a la GRE, y de si historicamente el
soporte ha sido ordinario y ha ayudado a la GRE a mantener un perfil financiero adecuado, se

Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas al Gobiemo 2
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TODAS LAS CALIFICACICNES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES ¥ ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA, ESTAS LIMTACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUENDC ESTE ENLACE
HTTRS/FITCHRATINGS COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION ¥ LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WER WAWY FITCHRATINGS.COM.
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contraric, cosas tales como una paricipacion accionaria estatal mayor 0 mas actividades
estratégicas, obligaciones adicionales de provision de servicios pubiicos, podrian conducir a un
movirmignto en 1a direccion opuesta, (de "abajo hacia arriba” a uno de “arriba hacia abaje”).

tes PCls se dividen en cuatro categorias que luego determinan el nivel de escalonamiento
dernivado del puniaje general de soporte. Los PCls se clasifican en aquellos que son iguales o
mas alles que la IDR del gobierng correspondiente, aquellos de uno a tres niveles inferiores a
la IDR del gobierne, esos cuatro niveles por debajo de la IDR del gobierno vy aguellos que
astan mas de cuatro niveles por debajo de la IDR del gobierne. Se obtiena un puntaje general
de soporte al sumar los puntajes para cada factor de soporte y éste se utiliza para derivar la
calificacion de ta GRE a través de un enfoque de escalonamiento tabulado. En ta situacion
donde el PCI ne se ha derivado o no es significativo porque es dificil desvincular al emisor del
gobiemno, Fitch seguira el misme enfoque que para un PCI que esta alejado en "mas de cuatro
niveles” del gobierno (ver p.7 Guia de Escaloramiernto). Cuando el PCI no esta asignado o no
es significativo. las entidades para 1as cuales el enfoque de escalonamiento es de "abajo hadia
arriba” o “independiente” no padran calificarse.

Fitch distingue entre el nivel de soporte del gobierno probablemente disponible al determinar si
el soporte es: allamente probable {lo gue implica un enfoque de “arriba hacia abajo™), ¢ posible
{lo que implica un enfoque de "abajo hacia arriba™). Los niveles de apoyo evaluados en esta
metodologia revisada abarcan desde muy fuerte (posible ecualizacién) a débil (poca o ninguna
mejora al PCI}.

Una clasificacion de escalonamiento de calificacion basada en el PGl de la GRE (igualfhasta
tres nivelesfcuatro niveles/imas de cuatro niveles) se utiliza para reflejar el hecho de gue
cuanto mas grande es la brecha de calificacion entre {a GRE y el gobierno, mayor serd la
dependencia en el soporte.

El comité de calificacion puede adoptar un enfoque de escalonamiento mas conservador que
el sugerido por la Guia de Escalonamiento si hay una gran probabilidad de que la causa de
gue la GRE fenga dificultades financieras coincida con una capacidad reducida del gobierno
para respaldar a la entidad; por ejemplo si los factores clave de Ia calificacion independiente
de la GRE y les del gobierno estan estrechamente vinculados a un producto basico especifico,
como el petrdleo, y 1a vulnerabilidad a un deterioro en dichos factores de calificacion es similar.

Cuando la propiedad de la entidad corresponde a mas de un gobierno, Fitch utiliza un
promedio ponderado del perfil de crediticic de 105 gobiernos en funcidn de sus participaciones
accionarias y/o injerencia en ef fondeo de la GRE. Sin embargo, el promedic ponderado estara
acotado al nivel del perfil crediticio del gobierno con la mayor participacién, Sin embargo, si
hay un gran nimero de accionistas qubernamentales (por ejemplo, mas de cuatro) sin que un
solo gobierno tenga mas del 50% de las acciones de la GRE, la agencia puede concluir que no
existen vinculos suficientemente fuertes con ningtin miembro del grupo para justificar un
enfoque de calificacion de “arriba hacia abajo” y en su lugar pusde aplicar un enfoque de
“abajo hacia arriba”.

Fitch también puede encontrar casos donde una GRE no es propiedad de un accionista
gubernamental claramente identificado, pero se beneficia de un amplio sopore del secior
piblico. Este soporte puede resullar an que: una gran parte de la deuda de la GRE sea
garantizada por otros niveles de gobierno, en estricta y exhaustiva supervisién de la GRE por
pante del gobiemo o de sus agencias; o en la provision continua de tasas preferenciales o
préstamos subsidiados por un prestamista institucional, a menudo un banco gubernamental.
En casos tan inusuales donde el soporte direclo de una entidad o grupo de entidades no es
claramente identificable {impidiendo un enfogue de “arriba hacia abajo™) pero el soporte
sistémico es sdlide, Fitch decidird aplicar un enfoqgue de “abajo hacia arriba” y pedra
determinar que mas de tres niveles de mejora son apropiados.
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