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Alcance de 1a Metodologia

Esta metodologia se utiliza para calificar deuda emitida par puertos maritimos en todo el mundo y
aplica tanto @ empresas portuarias (whole porf enferprises en inglés) como a instalacianes
individuzles/multiterminales con historial operativo, gue pueden estar bajo una gran variedad de
modelos de propiedad. Esta metodologia también aplica a empresas que son propietarias de
instalaciones poritarias en varias ubicaciones.

La metodologia abarca préstames de deuda respaldados per la generalidad de los ingresos {es
decir, todos los ingresos de operacion de las empresas portuarias), asi como aguelios con fuentes
de ingresos mas limitadas coma amrendamiento de instalaciones. La metodologia aplica tanto a
calificaciones nuevas como al seguimiento de calificaciones existentes. Puede complemeantar atras
metodologias relevantes de Fitch Ratings cuando se califiguen financiamientos que estén
garantizados sustancialmente por impuestos ad-valorer. financiamientos corporativos que no
estén basados en el andlisis de activos especificos, operaciones de bienes raices relacionadas con
puertos, y financiamientos estructurades/bursatilizados. Los niveles de calificacion se refieren 2 la
escala internacional de calificaciones crediticias de Fitch y reflejan la calidad crediticia
independiente sin considerar ningdn incentivo externo o & apoyo del gobierno.

Los riesgos v limitacicnes de esta metodologia que son gemunes para toda ia deuda relacicnada
con prayectos de infraestructura y financiamiento de proyectos que no se abordan aqui se discuten
en la Metodologia de Calificacion para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos (metodologia
maestra), publicada en espaficl el 1 de diciembre de 2017. Las tablas de atrbutos no son
prescriptivas, sino que brindan oriemtacion cualitativa en la evaluacion de los nesgos de un
prayecto y constituyen Gnicaments una parte del proceso de calificacion. Los comentarics de
accion de calificacidn que abordan acciones de calificacién especificas describiran los factores
ralevanies de cada proyecto. La influencia relativa de los factores cualitativos y cuantitativos varia
entre entidades.

Factores Clave de Calificacion

Aunque el andlisis de puertos incluye el andlisis de los riesgos comunes para toda deuda de
infraestructura y de financiamiento de proyectos, como regla general, &l riesgo de ingresos tiene 1a
influencia mas directa en las calificaciones de puertos, pero €l elemanty mas debil puede atraer

una mayar ponderacién analitica. Los principales factores clave de calificacion de puertos incluyen
los siguientes.

Riesgo de Ingreso - Volumen: Cubre ¢l rol del puerto, 12 naluraleza de las operaciones y
atributos de las instalaciones, incluyendo conectividad intermodal, caracteristicas de la demanda
de mercados locales y de transito, y exposicion, en casp de aplicar. a ofras alternativas de
competencia que impactan el tamano y la diversidad del servicio. Fitch también analizara los
fundamentos econémicos del volumen del comercio, incluyends caracteristicas de comercio, la
combinacion de cargas y contrapartes asociadas.

Riesgo de Ingreso — Precio: $e analiza la generacion de ingresos o flujo de efectivo de acuerdo a
lc estipulza & marca juridico y el modelo operative del puerto, incluyendo disposiciones
contractuales yo regulatorias entre el puerto, la jurisdiccidn anfitriona y sus socios comerciales.

Desarrcllo y Renovacion de Infraestructura: Se consideran la planeacian, la administrasién y el
financiamiento del desarrollo y rencvacion de la infraestructura.

o fitchratings.com
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Estructura de Deuda: Se contempla la composicion de instrumentos financieros, garantia,
pruebas adicionales de apalancamiento, limites en la distribucidn, posicion de liquidez y
desencadenantes financieros.

Perfil FInanciero: Consiste en una evaluacion de la resiliencia del flujo de efectiva para apayar el
pago cportunc de deuda, asi como de métricas financieras v operativas sobre una base histérica y
proyectada, incluyendo el anslisis de sansibilidad.
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Evaluaciones de Factores de Calificacion para Puertos

Rigsgo de Ingreso: Volumen

Riesgo de Ingreso: Precio

CDesarrollo y Renovacidn de
Infraestructura

Estructura da Deuda

Descripcion

Atributos Mas
Fuertes

Atributes de
Fortaleza
Media

Atributos Mas
Débiles

Puntos de
Referencla
Relevantes”

« Caracteristicas de mercados locales
y de trénsilo y ubicacdn del puerto

« Caracteristicas de a carga que se
maneja en el puerio

-

« Frincipal puerto de escala

+ Demanda eslable de ks marcados
locales, pogicitn competitiva fuerte en
la cadena de suministro, con

Capacidad para mantener ingresos
ya s8a a avés de medidas
cantractuales o flaxibilidad en las
tarifas.

Capacidad fuerte pars medificar
tarifas, o bien. presencia de
ceniratos fiMmes de compra (fake-ar-

pay). errendamientss do argo pleza.

volatihdad relativamente baja
Diversicad de las lingas det‘n?gomo
tipos de carga yio clizntes,

Carga da alto valor

FOLIO

Baja dlasticidad de precies §
Buen ingresc/egreso con acgaso
eficiente y capacidad mullimi::dal

SGE4S8

Puere de escala secundario L]
Exposicidn mayericampetencia mavor
parz las cargas de Urdnsito y ’
volatifidad relativarments moderada
Ciarta dependanciz &n lineas de
negodn e marticular, tipas de carga
o cliantes

Exposician mayar a malaias primas
volatiles o tipss de carga

Elasticidad de precio de la demanda
aincrementcs en las erifaz es bajaa
modarada.

Huen ingreso/egresc con algunas
linitaciones de acaese ylo algunos
limites en la capacidad muliimodal

L]

Puerto de escala més peguefio .
» Concentracian alta de linsas de
negocio, tipos de cargas o clientes
alamente concentrades, que preduce
una volatilidad relativamente alta
Expesicion elavada a la competencia
por carga o lipos de carga
extremadamente especializados
Acceso mas limtado al mercado
Eiasticidad del pracis de demanrda ne
probhada o ala

Limitaciones de ingrasa/egreso; certa
infraestructura inadeouada

= Desglose de cargas (%)

Proporcion de cargas deslinadas para
consemo local versus cargas de
trénsito

= Concentraciin de arrendatarios

» Elastizidad de precios
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Capacidad moderada para modificar
tarifaz, o coniratos mas limitados,
arrendamientas mas conos yio
garankias mas lienitzdas

Capacidad limitada para modificar
tasifas. contratos débiles,
arrendamientos coros o de mes a
mes, ¢ falta de garantiss minimasz
vigentes

Términos del contrate de
-ArrEndamienta

Térmings de concesiin -
Garantias anualés minimas (GAM)
come porcentaje del total de
ingresos

-

Enfoque en programa de inversién de
capital, incluyendn ta planeacion,
fugnies de inanciamenta y
administracion,

Mecanizmos fueries para la planeacion
d% mejoras de inversion de capital
{PMC) y fondeo, conbrapares can
experencia manejands ol procesn, v
buen didlege con las navieras,
ferrozarmies ¥ la comundad
Inversiones significativas de
arrendatanos de calidad alla

Acrese a niveles altos de exceso de
flujo de stective o fondeo extarno para
mamntencr los activos

Marca regulaionia gue parmits
recupercion completa del gasto via
ajustes en g5 tarifas {cuando es
aplicable)

Capacidad del puerto muy parencima
de |as prondstices de desempefio de
mediano plazo.

Mecanismos moderados para la
planeacion, inceridumbre con respecto
@ nivel de inversion requerido o la
participacion de amendatarios
existentes; algunas mejoras
especy|ativas con costo a cargo del
pusto

Menos inversidn significativa por parie
o arrgndatar os’operadores o
inversian que es fadmente
reemplazable )
Acceso a niveles moderados de
excese de flujo do afactivo ¢ fondeo
externo para mantener 105 activos )
Marce regulatorio que proportiona.una
recuperacion adecuada del gaslo a.
través del ajuste en tarifas (en caso de
ser aplicakle}

La capacidad del puerto requiers l:lerta
ampliacién o rencvacién para
ataptarse a los pronasticos de -
desempene de mediano plazo.
Mecanismos de planeacion dékiles,
historial de rmantenimienta diferide yfo
excesns de costos

Inversion baja a nula de arrendatarics!
operadares; accaeso limitado a exceso
de fiujo de efectivo o forden externo
para mantener o3 actives

Inversidn especulativa significativa
planeada o liavada a cabo

Mareo regquletorio que noda lugara
una recuperasién significative da)
gasto a través de! ajusle de tarifas (en
caso de ser aplicabla),

La capacidad del puerto requiere una
gran ampliacién o renovacién para
adaptarse a los prondsticos de
rendimiento de mediang plazo.

Tamefo y dependencia del PMC enel
Sracimisrs fupre

Mezola de fuertes de fondea
(privadas, subsidios, bonos)

Rlelacidn con propietarnios

Retomos mirimos frendimisntos
contratados minimoes o pronasices
razonaklias

= Payfil de vencimiante da deuda de tasa
fijafvarable

= Peifil de amortizacicn v riesgo de
refinanciamianic

 Flujo de fondos, pruaba de distribucion y
TESEIVAS,

« Deuda prafar=nte

* No existc exposicion material af fesgo de

refinanciamiente (ej, deuda

complatarnente amortizable)

No existe exposicién matetial a tasas de

inlerés vanablas.

No axiste desequilibrio provenients de

instrumantos derivados.

Faquete fuerte de obligaciones

cantractuates y resarvas (g). fordo de

reserva de servicio de deuda de 12

meses, o prusbas de distibucisn da

dividendns robusta),

Desapalancamiento escalonade, con

barrido de caja de una parte significativa

del flujo de efectivo en exceso para =

repago de |a deuda

Dewda o preferente san subomdinackin
limitads

-Expasicion lirmitada al riesgo de
refinanciemiento (ej. uso moderade de
vencimientos ¢s pago Unico o amisoras
grandes con accesa a mercados
establecidos y administracion activa de

- divarsos vencimientos te page unio)
GCierta exposil:lén a hasas de interés
variables |

Ciarta cﬁe&equilibrb proveniente de

-instumentos derivados

Paguete adecuado de cbligaciones
confractuaies y.reservas de fiquidez (s, -
fonde de reserva da servicio de dauda de
seis meses)

Apalancamiento esteble o.
dasapalancamientas modarado

»

-

Deuda muy subordinada expuesta a, o

afectada negativamente par,

caracteristicas proteceionistas de la deuda

prefersnte

Rizsgo de refinancamiento material {gj.

uso significativo de estructuras de

vencimients de pago unico o

concentradas al final del plaza}

Exposicion significativa a tasas de interés

variables

Uso de dervados que causa una

axposiclon vesequiibrada

FPaquele de obligacionas contractuales y

rescrvas de linuidez débiles (gj. fondo de

reserva de serviclo de deuda de menos de

5€is Meses)

Apalancamients creciente

Porcentale de deuda de tasa fija'varkable

Deuda ammtizable o pago unico al-

vencimiento

+ Parcentaje sujeto a riesgo da
refinanciansento

» Obligaciones de tasa

» Limites de apalancamiento

» Restricsionas en las distribuciones

» Valor de mercado de (a posicion da os
derivados

« Nivel de reservas/provisiones

* Prusbas de distribucion

® 08 ACPAMIMAS £e daecnben 2n 2 gloaane en la pAging 5. Parm definizicres de otrss tErminos & awe tarib &0 viase 2 Seotion "Manicas” &r la pagina 17 Danknim a=.a sigumnte pagine
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Evaluaciones de Factores de Calificacion para Puertos {(Continuacion}

Riesgo de Ingreso: Volumen Riesgo de Ingreso: Precio DesamollofRenovacion de Infraestructura Estructura de Devuida

Ferfil Financiero  Este factor clave de calificacidn considera metricas g liquidez, cobertura dal servicio de deuda y apalancamiente an el tontexta del perfil de resgo fotl determinado con
base en la revisién de'los demaés factares clave de celificacidn, Un pueto que cuenda principaimente con atiutos de fortalera media podvia sar calificado en la categoria
BED con indicadores de cobertura def servicic de dauda de 1.2 veces {x)-1.4% &n el caso da calificacdn,  bien, por debajo de prade de inversion con indicadores de
cobertura por inferiores a 1,2¢, Ademas, fa calificacion de un proyecto puede estar limitada par una evaluackin mas débil ¢ un factor dave de clificacion a pesar de gue
s2 cuente con indicadores de cobartura de 1 2x y supetigres. Esto e discuta aon moayar defalle en e secsidn “Andlisis Financiern”,

Riesgo de Para los proyectos nuevos, este factor clave de nesgo se evalla utilizando &l mareo analifice descrto en o Apéndice del reporte de |a metodologia maestra

Construccion “Metodningia de Calficacién para Infraestructura y Financiamlents de Proyectos'. El marea se utiliza pare obtener la mdsxima calificacion pasible durante la fase de
construcclén, basado en la escala y la complejidad, los contratistas y &l plan de implementacion, la capacidad de reemplazar al contratista y los tirmines contractuales
fundamentales, al igual gue d nivel de liquidex dispcnible para apayer un proyecto an 5256 dé incumplimients del contratista,

Importancia Los Tactores clave de calificacion dal riesgo de ingreso (pracio ¥ voluman) tienen, por ko generdl, la influencia mas directa en las calificaciones de los SSropUertss &5

Relatlva da jos operacicn, .

Factores Clave de Bl giributc de desarrolo y renovecion de infrasstructura ene & menudo ung impertancia refativamenie menar pers ef anglisis de calificacidn. va que las inversiones de

Calificacién mantsnimicnta y expansion del proyacta son genevalmente supervisadas y cantroladas de forma regular.
La estruciura de deuda tiene una influencia mas alta refativa en &f anslisis de calificaion, dado qua las obigaciones cantractuales, la seguridad y ofras comotersticas
pratectoms Incluidas &n fa estrustura de deuda otoroan una mejor preteccion 2 los acreedores,

Fuente; Fitch,

Metodotogia de Cabficacion de Puerlas 4
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Glosario

PBA (ABT en inglés): prueba de konos
adic.anales

FEDSD (CFADE coninglés): flujo de
efectivo disponible pam el senvicio de la
dauda.

PMC {CIP en inglés): programa de
mejoras de capital.

RESD (DSGR en inglés): razan de
cobertura del servicio de la deuda.
UAFIOA: utilidad antess de gastos
financieros, impuestos, depredacian, y
amortizacldn.

RCI{ICK en inglés): razxdn de cobertura
de interés.

REGVE (LLCR en inglés): ezon do
cobertura durante la vida dal crédite.
SDMA (MADS en inglés): sarvicio de
deuda maximo anual.

GMA {MAG en inglés): garantia minima
anual.

Opex: gasto de operagon

Capex: gasto de inversion de capital,
Efectivo no restringido; efective ¢
mversiones na reslingkios en el balance
genera. disponibles para el servicio de la
deuda.

“er también |as gafiniciones de los
indicaderes en la pagina 18,

Marco para el Rango de Calificaciones de Puerfos

A lo largo de 1a metodologia se desarrcllan vanios conceptos importantes, los cuales incluyen |a
resiliencia de la demanda tanto para cargas aplicables como para los mercados a los que se brinda
servicio, la flexibilidad financiera para contramestar la volatilidad asociada histéricamentz con
socios comerciales globales, v las practicas de administracidn de riesgos que abordan el desarrello
de la infraestructura y el apalancamiento.

En la cartera de puertos calificada por Fitch, las calificaciones van generalmente desde |la categoria
AA hasta |a BB. La banda de calificaciones es amplia, pero [a mayoria cae en las categorias de
grado de inversion A o BBB. Los puerlos son empresas intensivas en inversion de capital, que
tienen generalmente un apalancamiento mayor gque una entidad corporativa calificada de forma
comparable, y tienden a tenar negocios concentradcs gecgraficamente. Ademas. los duafios ¥
operadores de los puertos propenden a lidiar con contrapartes corporativas cuya calidad crediticia
oscila entre el grado de inversidn y el grado especulalivo, como suele ser el caso de activas de
infraestructura. Como resultado, es poco probable que Fitch califique puerios por encima de la
categoria AA.

Estructura e Informacion

Uso de Reportes de Expertos y Calidad de la Informacidén

Los estudios de rendimiento y viabilidad financiera de puertos, ya sean creados por terceros o por
la administracidn portuaria, propercionan informacién sobre volimenes de rendimiento actual e
histérico, planes de construccion y fuentes de financiamiento, asi como pronodsticos de cargas e
ingresos que sustentan las proyecciones operativas y financieras. La informacion sobre el puerto
puade provenir del emisor, sus asesores o fuentes ptblicas. Fitch considerara 1a prudencia de los
supuestos subyacentes de un estudio, incluyando factores macroeconomicos clave, en el contexto
del desarrollo histarico ¥ las condiciones gue pueden afectar los resultades futuros

Por lo general, la calificadora considera un informe como sdlido si incluye, entre ofres aspectos,
una evaluacién de las siguientas cuestiones:

* unadescripcion de las insialaciones del puerto;

# un anilisis de las cargas clava qua se mueven en el puera, asi como |a mezcla y
concentracién de los socios comerciales con datos en los perfiles de rendimiento, tendencias
de mediano y largo plazo del historial de servicio y cargas, e informacion de mercado v
economica de soporte;

& un andlisis de mercado de los destinos (tamafic del mercado, local contra paricipacién de
cargas de transito) y grado de competencia de instalaciones portuarias alternas;

®»  proyecciones y racional para los niveles de rendimiento de cargas futuras, incluyendo un
andlisis de los factores que impulsan la oferta y demanda de cargas en €l puerto a futuro;

= resumen de |los acuerdes contractuales para las operaciones financieras pertuarias gue se
incluyen tantc en los documentos relacicnados con la deuda como en los acuerdos de

operacion o arrendarniento {incluyendo las garantias minimas anuales, o GMAS), y el marce
regulatorio;

& discusidn sobre los derechos del amendatarioftransporista para vsar el puerio de anclaje y
cualquier disposicion para la aprobacion de gastos de capital;

» un analisis de los gastos operativos, incluyendo factores clave de costo, volatilidad. relaciones
y negociaciones de sindicatesicontratos colectivas, flexibilidad de 1a base de costos (ligada a

tatodologiz de Calilcacion de Puertas
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ur indice de precios al consumidor, proporciones fjas, generalidades de los contratos
principales), y seguros:

* discusion sobre inversiones de capital planeadas (de mantenimiento y de expansion) y fuentes
de financiamiente anticipadas, incluyendo liquidez, coinversiones, proyectos conjuntos (joint
ventures) u otros factores mitigantes (es decir, contratos de concesion o explotacién) y
observando, cuando sea factible, como tales mejaras tienen un efecte an la aficienciz relativa
del puerto v su posicién competitiva:

* proyecciones financieras gue incorporen supuestos para la deudz futura, incluyendo la
participacion cubierta por acuerdas contractuales, y otros ingresos relevantes no operativos o
no comprometidos que puedan aplicarse para compensar os pagos del servicio de deuda.

Para una evaluacién de calificaciones iniciales, Fitch espera recibir y evaluar la mayoria de los
asuntos anteriores. Para una revision de supervision, Fitch reconoce gue no todas las
evaluaciones se actualizaran anualmente. El peso que la calificadora dé a los prondsticos del
emisor y a los reportes de tercercs variara con base en una combinacion de factores. Estos
incluyen |2 calidad de la informacién proporcicnada, el alcance ¥ naturaleza del plan de inversion
de capital del puerto, y el pericdo de datos operativos hisiéricos disponibles. A pesar de que |a
falta de un informe de terceros puede considerarse coma un factar crediticio negativo, esta puede
ser mitigado en ka medida en que la administracién haya desarrollade sus propias proyecciones
razonables intemas utilizando personal calificado (siempre que las proyecciones anteriores hayan
demostrado ser confiables y objativas) y siesmpre que se trate de un activo maduro.

Ademas, en los casos en que los supuestos del emisor se consideren optimistas, Fitch sclicitara
que se prughen escenarios adicionales o desarrollara su propia serie de supuestos, Por dltimo, |a
falta de informacion oportuna o suficiente sobre los movimientos de cargas. de amendamiento o
sobre el desempafio financiero puede provocar que la calificadora no asigne una calificacian inicial
al puerto ¢ retire una calificacion existente.

Para obtener informacién mas detallada sobre el enfoque de Fitch al modelar supuestos v
prendsticos, por favor, consulte las secciones “Perfil Financiero — Caso Base, Caso de Calificacion
y Sensibilidades” m4s adelante en este informe.

Riesgo de Construccidn

Para los puertos en construccion, Fitch considera fque un contrato de ingenieria, suministro y
construccion (EFC, por sus siglas en inglés) exhaustive es una forma razonable de mitigar riesgos
de retraso, desempefic y scbrecostos. El riesge de construccion también puede ser mitigado
cuando se emplea un modele de constructer/propietaric can un presupuesto y contingencia de
tamafio apropiado, y un propietario adecuado con experiencia relevante, o una garantia de
terminacion de un patracinador de calidad crediticia alta. E! enfoque de Fitch hacia el riesgo de
construccion se describe en la metedologia maestra.

Riesgo de Operacion

Operador y Costos

Fitch considera en su evaluacién crediticia el modelo operativo de un puerto, la estructura de
costos resultante (mana de abra, concesiones, efc.), y 1a relacién entre 1a absorcion de costos y los
Ingresos. Ya sean pdblicos o privados, la mayoria de los puertos se clasifican en dos amplias
categorias: puertos da propietario/arrendatario o pusrtos de oparacién.

Metcdoiogha de Calificanion ve Fueros
Oclithee 2018
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Enfoque en Mitigar Riesgos Relevantes

Fitch mide la fortaleza de los flujos de ingresos portuarios contra el perfl de costos esperado.
Desde el punto de vista de 1os ingrescs, los cargas de atraque de los bugues {atraque) y el paszo de
mercancias a través de los muelles (mueliaje) comprenden la tarifa general del puerto y constituyen
la mayor parte de los ingresos. Si bien ningun medelo operative es favorecida sobre algin otro,
cuando la informacion esté dispenible, Fitch revisard las politicas v los procedimientos en curso
para mitigar los riesgos inherentes al perfii de operacion del puerta, incluyendo los compaonentes
clave de su perfil de costos, Ia capacidad de la administracion para influenciar vy recuperar costos,
el tipo y contenido del arrendamiento, las dispasiciones contractuales para los GMAs y las
clausulas de escalamiento de rentas {en el contexto de la calidad de los usuarics subyacentes. es
decir, la relacién histérica, calidad crediticia, efc.), asi como el impacto de los acuerdos
contractuzles schre la utilizacian eficiente de las instalaciones.

Independientemente del modelo operativo, Fitch considera gue un operador fuerte tiene margenes
aperatives solidos con volatilidgad baja, un histerial razonable de administracion y recuperacion de
costas, ¥ necesidades bien definidas de mantenimienta de corto v large plazo y con planes de
financiamiento sélidos. Par el cantraria, los puertas con volatilidad mayar en costos ¥y margenes,
junte a mecanismos de planeacion menos definidos. se consideran mas débiles. La agencia
evaluara el grado en que las politicas de inversidén en el puerto tienen como objetive aumentar su
eficiencia y si la administracion tiene una vision bien formada sobre la eficiencia relativa de los
puertes que pueden estar compitiendo por sus mercados al interior.

Fitch puede considerar sensibilidades al perfil operativo propuasto, incluyendo, sin limitar. los
supuestos de costos operativos en aumento y por encima de los niveles promedio histéricos,
especialmante cuando hay una historia de costos aperativos altamente valatiles que conrducen a
margenes de cperacion débiles o inconsistentes, o cuando los contratos o arrendamientos tienen
un vencimiento mas corto. La aplicacion de sensibilidades de alto riesge puede ser apropiada
cuando se considera que las contrapartes portuarias tienen una calidad crediticia mas débil o
cuando Ias necesidades de mantanimiento 2 corto v 1argo plazo no estan bien definidas.

Modelo Propiletario/Amrendatario

Bajo el modelc de propietario/arrendatario, el puerto tiene amendamientos de suelo con
participantes clave (lineas navieras, estibacion, stc.). En un puero de propietario, el puerao es
responsable de los costos anticipados asociados a la construccion de muelles y al mantgnimiento
continuo de instalaciones comunes (dragado del canal, camino y via da tren para el
ingresofegreso). El puerte renta después las instalaciones del embarcaders & un operador por una
tarifa, el cual pusde ser una Ilnea naviera o un estibador. Los arrendatarios sirven como
operadores de la propiedad arrendada y pueden ser solamente responsables de los costos
asociados con ias mejoras ¥y mantenimiento de las instalaciones, asi como la adquisicion y
mantenimients de equipos operatives {grias de pértico, chasis, atc.). Los arrendatarios también
son responsables de contratar trabajadores porfuarios para operar la maguinaria y negociar los
contratos con transportistas para gestionar el embargue y desembarque de las cargas.

Bajo este modelo, el puerto se retira de la administracién directa de los costos de operacién,
Ademas, como propietariao, el puerto cuenta con un flujo de ingresas mas predecible y estad menos
expuesto a un riesgo de operacion puro. Como contrapeso, sl puerto tiene un control mas limitade
sobre sus instalaciones, provocando que para la administracion sea dificil controlar los costos
durante un ciclo a la baja, reubicar las lineas navieras dentro de las instalaciones o reclamar
instalaciones subutilizadas por los armendatarios.
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Puertos de Operacién

Los puertos de operacién poseen y ofrecen servicios en sus instalacionas y son responsables de la
mano de obra y el mantenimiente del equipc. Ademas de los costos asociados con 2 construccisn
inicial de muelles y el mantenimients de instalaciones comunes, las rasponsabilidades pueden
incluir la propiedad y el mantenimignto de gruas y aquipos de mangjo de carga. cosios de
contratacién y mano de obra, y |2 seleccién de un estibador para €l movimiento de cargas antre la
embarcacién y el muelle.

En contraste con el modelo de propietario, el puerto toma el riesgo de operacion. Esto le
proporciona un ¢ontrol mas directa sobre sus gasios, asi como una flexibilidad mayor tanto para
igualar la demanda de las lineas navieras con los racursos portuarios come en los plazos para
cumplir con las metas de rendimisnto: sin embargo, también genera una exposicion mayor a
fluctuaciones en ei volumen de comercio v otros aspectos camo los costos de mano de ocbra, Los
puertcs de operacién pueden mitigar parcialmente este riesgo mediante contratos con lineas
navieras y olros usuarios subyacentes para asegurar un volumer de actividad establecido a ko
largc del tiempo. No obstante, estos contratos tienden a tener una duracion mas corta gue los
arrendamientos en los puertos de propietario.

Las respuestas de la administracion a los altibzjos en el volumen son particulamente importantes
bajo este modelo y pueden tener un impacto significativo er las mérgenes y en &l perfil de castos
con el ttempo, Para obtener més infarmacién sobre |a evaluacion de contrates de operacion a largo
plazo, ver la "Metodologia de Calificacian para Financiamiento de Infraestructura y Proyectas™ en
espariol de fecha 1 de diciembre de 2017.

Modelos Mixtos

Fitch ha cbservado que los modelos descritos pueden existir por separado o de manera mixta o
combinada. Los modelos pueden fusionarse cuando las entidades comparativas ¢on experiencia
global en las industrias maritmas o logisticas posesn u operan un puerto. En tales casos, Ia
compariia puede proporcionar rentablemente algunos o todos Ios servicios portuarios debido a las
economias de escala y les procesos desarrollados. Algunas operaciones tambigén pueden ser
arrendadas.

Riesgo de ingreso — Volumen

Los puertos obtienen ingresos principalmente de proporcionar los medios mas eficientes y de
menor costa para transportar bienes entra su lugar de origen y un destine. Los flujos de ingresos
provienen de divarsas fuentes, incluyendo tarifas de muelles y atraques, tarifas de estibacion.
rentas de alquiler y arrendamiento, conservacién, pilotaje y ofros. Cualquiera que ssa la
combinacién de fuentes, Fitch evallia como multiples factores pueden impulsar el nivel y la
resiliencia de los ingresos de aperacién portuzrios. La agencia considera la depandencia gue jos
ingresos presantan de los mercades que el puerto puede alcanzar. La diversidad ¥ la estabilidad de
los niveles de servicio estan influenciadas por la calidad de la conectividad intermodal: 1a demanda
de los mercados locales y de transito; y la exposicion, si la hubiere, a alternativas competitivas que
impulsan ka amplitud v la diversidad del servicio.

Aparte de los atributos de mercado del mismo puerto, Fitch evalua los fundamentos ecordmicos
que apoyan los volumengs comerciales historicos y esperados en el futuro, incluyendo las
caracteristicas del comercio, la combinacion de cargas y la evaluacion del valor estratégico del
puerio para las contrapartes asociadas. La elasticidad del precio, que rafieja el grado en que &l
volumen de trafico disminuira directamente como resultado de un cambio en el precio, varia segan
la posicion competitiva del puerto, el tipe de activo, la fuerza del area de servicio y las condiciones
econdmicas en los momentos en que 1as tarifas son aumentadas.

fdetodaiogia de Calificacion de Puertos
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Riesgo de Mercado: Acceso/lnfraestructura/Cargas

El acceso de un puerto a los mercados es un factor determinante de los ingresos. Fitch evalda el
geeeso de un puerto fanto a mercados locales como a mercados mas lejancs del interior o de
transita. Incluso mas que los volumenes absolutos de carga, |a importancia relativa del puerto para

la economia y el area de captacidn a la gque sirve fundamenta su designacion como un puerto
principal, secundaric o mas pequefio.

e Un puerto principal desempefa un papel clave ¢ indiscutido en atraer cargas a su mercado

logal, con una infraestructura superior gque permite el acceso mas eficiente 2 mercades de
transito localizados mas alla de su area inmediata. También puede presentar una mayor
diversificacion de cargas vy 1a habilidad de procesar eficientemante todo tipo de
embarcaciones. Dependiende de las caracteristicas del mercado. un pais o region puede
tener uno 0 varios puertos considerados “principales”.

® Por el confrario. un puertc secundario es importante para su economia, pero compite con
otros puertos regionales para la carga de transito y posiblements algunas cargas locales,
debida quiza a limitaciones de infraestructura o una proximidad menocs atractiva para las
contrapartes.

& LUn puerto de escala mas pequefic puede mansjar un tipo de carga muy especializado o tener
en general instalaciones y acceso a mercados mas limitados que dan como resultade una
importancia relativa menor para su economia local y los mercados de transito.

Las secciones siguientes proporcionan una idea scbre [os diversos elementos de mercado que son
considerados en la designacion de un puerto como  prncipal, secundario o mas
pequefio/especializado.

Mercados Locales

En términos comparatives, un puerto ubicado cerca de un centro de poblacion importante esta
mejar posicionado para atender la demanda local (para bienes en el caso de cargas, para
pasajerasfturismo en el ¢aso de cruceros © desarrollos) gque un puerto en una zona mas remota.
Fitch evalia las caracteristicas demogrificas y econdmicas del mercado local de un puerto
revisanda indicadores clave como poblacion, base de empleo y tasas de desempleo, consumo,
niveles de rigueza, y construccian.

La proximidad a instalaciones de manufactura, almacenamiento, distribucidn u  ofras
especializadas (por gjemplo, una estacion de energia de carbdn ¢ercana seria un factor crediticio
positivo para un puerto de carga a granal) también se considera en los puertos de carga, puesto
que puede cecnstituir un elemento de estabilidad, pero también conducir a un riesgo mayor de
concentracion. En &l casa de puartas con aperacionas de cruceros, la proximidad a asropuertos o
instalaciones de esparcimiento complementario se consideran de forma similar. Los puertos cerca
des fuentes de materias primas y centros de fabricacion tienden a orientarse a la exportacion y
enfocarse en la demanda de los materiales en los mercados 3 donde estan destinadas las
marcancias, mientras que los puertos ubicados cerca de |os centros de distribucion principales o
de los usuarios de bienes tlenden 2 ser dominados por las importaciones. Sin embargo, para
ambas mercados, de importacion y exportacion, la proximidad a centros de poblacién importantes
con buenas conexiones intermadales s analizada como un factor crediticio positiva.

Mercados del Interior y de Transito

Fitch evalua la conectividad del puerto en relacion con las instalaciones de la compelencia,
incluyenda |z presencia de instalaciones de ferrccarril en el muele y patios de manicbras, métodos
para transferr hienss del barce a trenes o camionss, y calidad de accasc a |a arteria principal de 1a
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costa a destinos intericres. En el caso de ferrocarriles, tanto la presencia de lineas de alta
velocidad y lincas dedicadas que conecter al puerto con destinos clave del interior como la
inversion en instalaciones (ej. contenedares apilados de doble altura, eliminacian de cruces a nivel)
se consideran factores positivos de crédito. Con 2l aumento del transparte maritimo en
contsnedores en las Gltimas décadas, &l acceso eficiente a ferracarriles, carreteras y redes de vias
navegables determina la competencia para las cargas de trinsito, con destinos locales y de
mediana distancia atendidos en gran parte por camiones, mientras que ias distancias mayores son
atendidas par ferrocarriles y vias navegables.

Mas alia de la fuerza del mercado local inmediato del puerto, su capacidad para competir por 2
envi¢ de las cargas a destinos interiores més distantes o mercados de transito puede serun factor

clave para los ingresoes. Se puede parder trafico en favor de los puertos con mejores enlaces de
transporte interior.

Infraestructura Fisica

Independientemente de ls fuerza relativa de Ins mercados atendidos, la capacidad del puerto para
acomodar embarcaciones de mayor tamano, la eficiencia en embarcar y desembarcar cargas, asi
como &l tiempoe de transito dentro y fuera de sus instalaciones, influyen en su atractivo relative para
las embarcadores y otras partes interesadas. Los puertos que sufren de cangestion, ya sea en &
puerto, terminal o zonas interiores circundantes, se encuentran en desventaja comparativa con
aquellos con mejor conectividad. Fitch compara los tiempos de transito de las principales cargas
comerciales al puerto contra los tiempos de transito de 1as instalaciones de la competencia cuando
hay informacién disponible.

Las barreras fisicas que impiden |a entrada al puerto {por gjemplo, 105 canales de acceso largos,
las profundidades del canal, las obstrucciones de aire) son revisadas para evaluar cualguier limite
del tamafic de las embarcaciones para que les sea posible llegar a puertn. Fitch evalla los
requetimientos de dragado del puerto vy la posibilidad de costos asociados, ademés de revisar al
nimero y tamano de los muslies y atraques, asi como la capacidad para gruas. Tambien evalaa la
dispenibilidad de superficie de la terminal, almacenss y ofras instalaciones traseras para
almacenamiento, mantenimiento y otros propositos, asi como la capacidad del puerto para
expandir los sarvicios segln sea necesario,

Caracteristicas de Cargas

Mas zalld de las caracteristicas fisicas de las instalaciones portuarias ¥ de los mercados a los que
brindan servicio, los ingreses portuarios también se determinan por el tamano y el tipo de los
volumenes de carga que fluyen en general a través de esas instalaciones.

Geografia y Mezcia de Importacion/Exportacion

Fitch observa la diversidad geografica de os socios comerciales, evaluando la exposicién potencial
a los riesgos geopoliticos o econdmicos en el caso de concentracion regional alta. La balanza
comercial también es evaluada. Aun y cuando una mezcla equilibrada de importacion y exportacion
de cargas podria servir para mitigar la volatilidad, dada la naturaleza del comercio global, los
tamafios de las embarcaciones y ofros factores, las comparias navieras a menude hacen uso de
los puertas de manera que producen un dessquilibic en la mezela de importacion y exportacian.
Las instalaciones enfocadas en la impertacién pueden estar mas expuestas a la competencia para
atraer/retener navieras, asi como a los cambios en la demanda interna. Por el contrario, las
instalaciones poriuarias basadas en la exportacién pueden ser menos vulnerables a g
competencia, pero estdn expuestas a la volatilidad de los niveles de produccion nacional,
mercados de productos basicas, mercades de divisas y/o la demanda extranjera. Fitch revisa el
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potencial de riesgo de mercado y concentracion de la balanza comercial del puerto, al mismo
tiempo que considera factores que pueden mitigar los perfiles en desequilibrio.

Mezcla de Bienes/Froductos Basicos

Ademas de |a balanza comercial, Fitch revisa la mezcla de productos y mercancias que se mueven
a lravés de un puenc para determinar la medida en que el rendimiento v 105 ingresos asociados
dependen de segmentos particutares de la economla. La calificadora revisa 1a mezcla de cargas
del puerto (contenedores, marcancia a granel, carga fraccionads, a granel liguido, pasajeros, etc.)
y anabza tanto los factores determinantes de demanda subvyacente como el valor asociads con
cada tipo de carga. Por ejemplo. en comparacién con los contenedores, que a menudo transportan
productos terminados, la carga fraccionada © los bienes a granel liquido {es decir, carbdn, acerg,
grano, aceite) tienden a ser de menor valor y se les imponen cargos o tarifas mas bajas que a ios
contenedores.

Fitch revisa las tendencias histéricas en los mercados de carga correspondientes al rendimiento de
un puerto, evaluandc patrones de volatiidad y comparando el rendimiento pasade con las
proyecciones del puerto a futuro. Las expectativas de incrementar &l rendimiento (v los ingresos
asociados) pueden motivar tanto planes del puerto para hacer una inversicn mayor como costos
fijos a medida que el puerto busca dar cabida a Ja demanda futura esperada. Aun y cuando las
limitacicnes de capacidad deben abordarse, Fitch fambién evalia el impacto crediticio gue
implicaria financiar la expansién en caso de que el crecimiento del rendimiento futuro no se alinee
con las expactativas del puerta.

Refaciones con Contrapartes y Compromisos

Por dltimo, Fitch evalia las relaciones y la historia del puerto con diferentes contrapartes,
incluyendo transportistas, navieras, operadores de termminales, empresas ferroviarias y ofros.
Cuandc los datos estén disponibles, Fitch revisara come el puerto encaja en heorarios de
enrutamiento establecidos para navieras/alianzas que hacen escala en él, evaluando si es probable
gque el puerta sea un centro © un alimentador en comparacion con 08 otros que compiten en la
zona. La facilidad de entrada a y salida de las instalaciones portuarias y las conexiones y tiempos

de tréansito desde el puero a destings del interior se vuelven factores clave en las decisiones de
enrutamiento de las navieras.

Fitch revisa la naturaleza del compromiso de la contraparte con un puerto mediante la evaluacion
del plazo de arrendamiento. asi como i nivel de inversién de capital de [a contraparte {por gjemple,
mejoras en el muelle o cerca del muelle, instalaciones especializadas), ya sea a traves de mejoras
financiadas de forma privada o contribuciones a los programas de inversion de capital propios dai
puerto. Las contraparte=s con una inversion significativa en c cerca de un puerto tienen menos
probabilidades de desplazar sus volumenes a |as instalacionss de la competencia, mitiganda asi
cierto riesgo de carga y de velatilidad de los ingresos.

La concentracion de arrendatarios es tanto una fortaleza como una debilidad, ya que la
concantracion demuestra compromiso con el puerto, pero 1o expone a un riesgo aumentado de
ingresos en caso de que las necesidades de los negocios de la contraparte se algjen del puero, En
ciertos cascs, la ubicacidon de un puerto o la falta de competancia mitigan el riesgo de

concentracion de arrendatanios, Los acuerdes contractuales también pueden servir para estabilizar
la presencia de 1a contraparte.

Riesgo de ingreso - Precio

Fitch revisa la flexibilidad practica del puerta para elevar tarifas y honorarics, protegiendo la
generacidn de flujos de efectivo y permitiéndole aumentar los ingresos o imitar la exposicion 2 los
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descensos del rendimiento en respuesta a cambios en el volumen. Esto puede lograrse a travas de
contratos a large plazo, incluyendo GMAs o acuerdos de compra en firme (lake-or-pay
arrangements en ingles) similares, o bien, contratos de mas corto plazo. Los puertos de aperacién
tienen mayor capacidad para modificar tarifas debido a que cuentan con contratos menos
rastrictives o basados en el mercado. Sin embargo, la capacidad de un pusrto para negociar
contratos y su poder general de fijacion de precios puedsen estar limitados por su posicidn
competitiva en relacién con las instalaciones cercanas, particularmente si una gran parte de su
carga esta destinada & los mercados de transito o del intericr.

Una consideracién de calificacion clave para evaluar Ia capacidad de generacion de ingresas del
puerto ¢ terminal es el marco lagal bajo el cual un deudor publice o privada puede elevar las tarifas
0 cuotas para cumplir con obligaciones financieras. Dada |a maturaleza competitiva del négocio
maritime y el riesgo de contraparte relativaments significativo asocigdo con transportistas
individuales, operadores ferroviarios y otras contrapartes, Fitch evaluars los acuerdos contractuales
Y marcos regulatorios para determinar |a recuperacién de costos permitida; un parcentaje mas alto
de transferencia de castos constituird un atributo mas fuerte,

Las entidades publicas, como las que se observan en Estados Unidos, estan generalmente
restringidas solo por acuerdos contractuales concertados eon terceras partes privadas. Las
ingresos de dichos puertos derivan en general de los pages de arrendamiento (puerips de
propietario) o de los cargos por servicio (puertos de operador), Los puertos mas grandes de
contenedores y de bienes raices tienen multiples arrendatarios bajo arrendamientos de largo plaza
(10-30 anos) con expiraciones escalonadas, astructurados con una tasa anual minima garantizada.
La mayoria de los acuerdss incluye un incentivo de reparto de utilidades arriba de una meta de
nivel de desempeiio establecids.

Al analizar el flujo de efectivo histérico y proyectada a large plaza bajo dichos acuerdos, Fitch
evallia |a solidez de la base de ingresos GMA de un puerto, junto con la fuerza de los arrendatarios
individuales. Los ingresos de los puertos de operadar dependen de los acuerdos operatives a corto
plazo, arrendamientos menocres de corto plaze v la demanda anual de instalaciones, lo gque hace
que &l poder de fijacion de precios sea menos dependiente. Sin embargo, esto no impide que esos
puertos logren atributos favorables de riesgo de precios si se berefician de una fuerte capacidad
legal, econémica o politica al madificar sus tarifas. En Ios ciclos a la baja, los aperadores estan
expueslos a un riesgo de precios mayor debido a la reduccién de las protecciones contracthuzles.
mientras que en cicles al alza pueden ser capaces de capturar mas ingresos de un volumen mayor
y estructuras de fijacion de precios mas dinamicas.

Fitch buzca evaluar ambos elementas dai riesgo de ingresos (volumen y precio) de forma reciproca
considerando la relacian entre volumen e ingresos a través de ciclos econdmicos. Durante el ciclo
4 la baja reciente, las caidas de ingresos de operacion en los puertos mas grandes han sido menos
pronunciadas gue las bajas de rendimiento asociadas, va que los aumentos de prectos han
mitigade &l impacto de un volumen menor en ingresos.

Desarrolle y Renovacién de Infraestructura

Desarrollo de Infraestructura

La reinversidn continua garantiza el atractive de las instalaciones para las navieras y otras
contrapartes y ayuda a mantenaer ef usa ininterrumpido v eficiente de las instalaciones portuarias. El
financiamiento regular de las necesidades de reinversion puede suavizar los aumentos requeridos
en las tarifas, asi como la cobertura anual del servicio de la deuda y los indices de apatancamiento.
Al evaluar un puerto, Fitch revisara el nivel de reinversién asumido en el plan de invarsidn de
capital para determinar si existe fondeo suficiente para satisfacer estas necesidades. Un salde
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grande de necesidades de reinversidn no fondeadas se consideraria un atributo mas debil, ya que
el aplazamiento continue del mantenimiento conduce generalmente a un active menos atractivo y a
un apalancamiento mayer con el iempo.

Los proyectos de expansidn que atienden necesidades establecidas de forma clara y son
financieramante factibles sin perudicar ia posicidn fiscal existente del puerto pueden mejorar la
calidad crediticia. La participacion de los arrendatarios o de Ios socios del sector privade puede
facilitar las inversiones de capital en determinados casos y reducir 106 riesges que el propio puerto
conlleva. Un historial exiteso de programas de inversidn de capital en el pasado, con evidencia de
entrega de proyectos puntuales y en presupuasto, se considera un atributo mas fuerte.

En programas de capital pasados en los que no se ha logrado cumplir con los objetives, el analisis
de sensibilidades de Fitch puade incluir escenarios que modelen el impacto de los sobrecestes y/o
entregas tardias en los programas de inversién de c¢apital futuros. ODe manera similar, puede ser
apropiado aplicar sensibilidades de mayor riesgo si Fitch considera que los proyectos de capacidad
futuros pueden ser especulativas y el incumplimiento de las proyecciones de rendimients o la
perdida de los arrendatarios tendrian probablemente un impacto matarial en ! perfil financiero del
puerta. Cuando sea el caso, Fitch también cansiderara el grado en que el marco vigente permite
recuperar los costos requeridos de inversion de capital a través de ajustes en las tarifas.

Obsolescencia

El riesge de absolescencia es de cierto moda limitado debide a las caracteristicas manopdlicas de
los puertos. especialmente aquellos que atienden a grandes mercados locales o estan ubicados
cerca de la manufactura u otras instalaciones egpecializadas. La construccién de una instalacion
competitiva también presenta importantas obstaculos financieros y regulatorios. Sin embargo, los
puertos con mercados Incales mas peguefios o can un volumen alto de flujos de carga de transite
pueden enfrentar una presion competitiva mayor. Si los puertos cercanos tienen instalaciones mas
modermnas o proporcionan un mejor acceso a las rutas de carrsteras. ferrocarriles y vias navegables
interiores. 'a obsclescencia puede ser preocupante. Con el aumento del famafo de las
embarcaciones y el potencial para un rendimiento mayor a medida que se desarrollan nusvas nras
exclusivamente marinas (al-water roules en inglés), el acceso al puerto (por ejemple, la
profundidad del canal. las resiricciones de tire de aire) también puede conducir 2 la obsclescencia.

Estructura de Deuda

Al igual que muchos ofros activos de infraestructura, los puettos tienen a menudo un
apalancamientc bastante alto (medido usuaimente como deuda neta scbre FEDSD en el caso de
créditos municipales de Estados Unidos y como deuda neta sobre UAFIDA en los demas casos).
Dada la diversidad de las instrumentos de deuda utilizados por los puertos an los mercados de
deuda publica y privada, Fitch evalia cada emisidn con base en sus caracteristicas individuales,
caracteristicas estructurales v protecciones proporcicnadas a los tenedores de bonos y los
acreedores 2 trevés de obligaciones de hacer y ne hacer, requisitos de reserva y limitaciones de
apalancamiente adicional. La calificadora también evalta la estructura de capital en general de un
puerto.

Las siguientes secciones se cenfran en el analisis financiero gue es Unico, v de importancia, para
los créditos portuarios. El informe de metodologia maestra “Metodologia de Calificacion para
Financiamiento de Infraestructura v Proyectos® proporciona mayor detalle de 1a visidn de Fitch
sobre la estructura de la deuda, incluyendo la subordinacidn, el riesgo de refinanciamiento v la
expasicidn a tasas de interés variables. En su caso. las presiones sobre las tasas de interés se

consideraran segln los criterios del informe de metodologia titulado “Criteria for Interest Rate
Stresses in Structured Finance Transactions™

Metoticlogia de Calilicacion de Fuastos
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Caracteristicas y Términos de la Deuda

La evaluacién de riesgo de Fitch se centrard en gué tan bien se ajusta la estructura de capital de
un puerto & su perfil finandiero y de operacian. Los factores clave incluyen el plaza de la deuda, el
calendario de amortizacion {totalmente amortizable frente al pago anico al vencimiente), pricridad
del calendario de pagos ¢ el flujo de fondos (preferante frente a subgrdinado), las caracteristicas de
proteccion de los acreedores integradas en la estructura de deuds del emisor, ¥ el uso de
obligaciones de tipe variable y acuerdos de derivados. La calificadora considera gue Ia
amartizacion rédpida de la deuda y pagos del servicio de deuda anual nivelados o decrecientes
presentan un riesgo menor que los vencimientos largos yo los pagos de servicio de deuda
escalonados ¢ los vencimientos de pago Gnico, especizimente si el riesgo de obsolescencia es
elevado o si los ingresos tienen un componente impulsado por una gran demanda.

La mayoria de los puertos cuenta con marcos de aperacion con duracion extremadamente larga o
ilimitada. Por lo tanto, la deuda es una parte permanente de |a estructura de capital y ningdn perfil
de amortizacion especifico es asociado con alguna calificacion especifica. Sin embargo, las
estructuras que incorporan un  incremento  del apzlancamientt {deuda vinculada a2 Ia
inflacibn/deuda cupdn cerg} yio calendarias de servicic de deuda crecientes repreésentan retos, En
la medida en que estas obligaciones adicionales deban cumpiirse con ingresos proyectados con un
crecimisnto econdmico mayor, adicionas de servicios, un volumen mayor de rendimiento, o tarifas y
honorarios nuevos o méas altos, Fitch considerara gque la estructura de la deuda cuenta con
atributas mas débiles.

La exposicién significativa a riesgas de refinanciamients o recomercializacion o la calidad crediticia
de la contraparte conducen a una evaluacién mas baja de la estructura de capital. Fitch evaluara Ja
posicion de liquidez del puerta, cualquier histarial de acceso a los mercados para aumentar el
capital, asi como caragteristicas del mercado de deuda relevantes, para determinar el grado en que
astos riesgos pueden ser mitigades parcialmente,

Perfil Financiera

Fitch evalda la capacidad de un puerto para atender el servicio de deuda bajo escenarios del caso
base y escenarios de estrés en |a forma en que se describe a continuacion. Para detaminar una
calificacion, la agencia evaluara los atributos cuslitativos del puerno que se describieron amhba,
lunto con métricas financieras bajo los distintes escenarios desarrollados. También considerara las
caracteristicas especificas de crédito del puerto en si misma y en relacion con sus pares al
determinar el resultado de la calificacian.

Caso Base, Caso de Calificacién, y Sensibilidades

En su proceso de calificacian, Fitch evaluars el rango de escenarios econdémicos que es probable
que un puerto enfrente durante el ciclo de negocio. Bl puntc de partida en este analisis es el
desarrollo de un caso base de Fitch, el cual sirvae como =l caso esperado de |a calificadora en un
ciclo nommal de negocio. En el caso base, el ingreso, el volumen y log supuestos de costos, junto
con los gastos de mejora de capital planeados v el capital adicional, se desarrollan basadas en |a
revisién que hace Fitch scbre el desempefc histérico v los prondstices del patracinador del
broyecto o consultores. Fitch puede incorporar algunos elementes del pronéstico del patracinador
del proyecto como un escenario de flujo de efectivo de caso base aceptable o puede optar por
desarrollar un conjunto independients de supusslos si el caso se considera optimista ¢ agresivo
por naturaleza.

Metedologla de Calficacion de Puerlos
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Registro del Mercada

irree v Mercancias

Los flujos de efective desarrcllados en el case base sirven camo el caso esperado de la
calificadora para calificar el seguimisnto y como purto de partida comun para el analisis de estres.
Una vez establecido el escenario del caso base, Fitch determinard un caso de calificacidn, que
serd el punto de referencia utilizade para determinar of resuitade de la calificacion. El caso de
calificacion refigjara generalmente volumen, ingresos y estreses de gastos acordes con lo que un
puerto especifico podria enfrentar durante una caida de un ciclo de negocio en una recesion
econdmica de profundidad y duracian razonables, con el caso base representando las expectativas
actuales. Finalmente, el case de calficacién es determinado para cada puerto con base en la
evaluacion de sus caracteristicas y atributos especificos.

El casa de calificacion reflejara:

= ol impacto de volimenes mas bajos consistentes con la caida de un ciclo de negocio en una
recesion econdmica de profundidad y duracion razonables;

= gastos de operacion y mantenimiento (O&M) y/o gastos de inversion de capital elevados;
e gjecucion total del plan de inversion de capital e impacto relacionada en el apalancamiento;
« tasas de interds mas altas, en caso de ser aplicable a Iz estructura de deuda.

Ademas de un caso de calificacion, Fitch puede evaluar el efecto de un estrés atn mayor en
algunos facltores economicos individuales para analizar cualquier vuinerabilidad especifica del
activa y considerar si asto también se debe reflejar en |a calificacién. Los parametros, tales como &l
nivel de demanda, los precios de entrada y de salida, &l ciclo de vida y ofros costes, puedan
estresarse tanto en valor como en tiempo. La magnitud del estrés aplicado puede ser detenminada
por la evaluacion de la volatilidad reflejada en las evaluaciones cualitativas de factores de riesga
clave, datos histéricos yfo informes perniciales de terceros.

El caso base, el caso de calificacién y las sensibilidades adicionales cubriran un perioda de
pronéstico minimo de cince afios para emisores municipales ¢on una ventana de prondstico
limitada ¢ para entidades de tipo corporative con un nivel alto de deuda con pago Unico al
vencimiento. En &l caso de operaciones de financiamiento de proyectos con deuda amortizable, €
prondslico puede exienderse hasta el vencimiento de la deuda o concesidn. Fitch busca calificar
los créditos portuarios a través de la volatilidad del ciclo econdmica.

Dada la gran variedad de famarfios de actives portuarios colateralizados y la composicion de
volumenes de los puertos calificados, puede haber variaciones corsiderables de puerto a puerto en
estos supyestos. Algunos casos pueden permitir un rendimiento positivo y tasas de crecimiento de
los ingresos, mientras que otros pueden reflejar un crecimiento de plano a negativo. En el caso de
puertos expuestos al riesgo de concentracién de ciertas conirapartes y arrendamiento de
contenedoras o con exposicion desbalanceada a factores determinantes de rendimiento (el fipe de
mercancialcarga, socics comerciales), se pueden desarrollar casos de sensibilidad para evaluar ¢l
impacto de la pérdida de contrapartes o de cargas clave. Para puartos en los que se preve la
mecesidad de infraestructura adicienal y ampliada para impulsar un crecimiento mayor de los
ingresos, el impacto de un retraso en la construccidn y/o excesos de costos también puede
analizarse.

Se espera gue los pusrtos con calificaciones altas mantengzn constantemente margenes de
operacion positives, los cuales también deben brindar con el tiempo soporte a un balance general
saludable, si ne s que fuerte. El servicio de deuda y/o los indices de cobertura de intereses y los
indices de apalancamiento, tomando en cuenta las emisiones futuras de deuda planificadas, son
las principales metricas utilizadas para evaluar gl desempeno financiero del puerto, proporcionando
el andiisis de punto de equilibrio, un punto de referencia adicional para los emiscres con deuda

Metadologia de Celificacion de Puertos
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amortizable. Fitch analiza un histonal de niveles de ingresos ¥ gastos de varios afhos con el fin de
determinar la concentracion y flexibilidad tanto de ingrescs como de gastos,

Los puertos con atributos de ingresos mas fusres (menos competencia y/o que brindan servicio a
un mercado local considerable, con diversificacién de arrendatarios y socios comearciales, en donde
gran parte de los ingresos son generados a través de confratos de propietario establecidos)
probablemente estaran sujetos a un nivel menor de estrés en los supuestos de volumen, lo que
refleja una volatilidad inferior en su modelo de negocio. En cambia, los puertos con atributos mas
débiles (exposician mayor a la competencia, participacion mas alta de volumenes de rendimienta
de trénsito y/o volatiles) sa veran mas estresados hacia el extramo superior del rango para reflejar
una probabilidad mayer de volatilidad.

Algunes supuestos de proyeccion adicionales pueden incluir los siguientss.

® Lot ingresos de navieras seguiran una combinacion de ajustes de volumen y precios. asi
€omo |a inclusidn de garantias minimas y nuevos activos generadares de ingresos.

* El crecimiento de los gastos de operacion considerara los prondsticos de inflacion, asi coma
1as tasas de crecimiento histaricas,

* Ladeuda reflejara los ptanes de emisiones para financiar la expansion y rehabilitacidn para los
préximos cinco afios. Fitch puede ajustar hacia amiba el apalancamiento propuesto con &l fin
de reflejar la posibilidad de que los costos se excedan,

* En'a medida en que sea aplicable, se asumira gque las estructuras de deuda que requieran
refinanciamiente incurriran en tasas de interés por encima de las condiciones de mercado
actuales.

»  Fitch también pueds realizar escenarios de estrés cortos pero severos. con el fin de probar los
niveles da liquidez frente a chogues externos.

Dependiendo del momento de la revisién de la calificacion en relacién con la fase del ciclo de
negocio, la magnitud de las sensibilidades pusde variar. Cerca de Ia caida en un ciclo da mercado,
por ejemplo, Fitch puede determinar gque son necesarias limitadas reduccionas adicicnales
superiores al nivel actual. Si la revisién se hace cerca de la cispide del ciclo, las reducciones
pueden ser més severas. En caso de que el desempefc actual sea inconsistente con la
expectativas previas de Fitch, es pusible que sea necesaria una revision del caso base. ya sea al
alza o a la baja, lo cual podria desencadenar una revision de calificacidn. Par gjemplo, un cambio
materizl sostenido en la actividad operativa, la razén de coberiurg del servicio de |a deuda (RCSD),
la razén de cobartura de intereses (RCI) u otra métrica relsvante, a un nivel significativamente
superior ¢ infefiar que se espera que se mantenga, puede indicar un posible cambio de calificacidn.
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A 12 derecha se presentan los rangos
indicativos de las métricas clave para al

Desempefio Financiero Indicativo para

caso de calficacin gue serian  un Puerto

consistentes con las calificacionas en  Categoria de - Apalancamiento  Dias de Efectivo
las categorias AA, A y BBB. ESIOS Comaraam ) Setaniizade_ () o Mane
niveles muestran rangos  amplios. superior 4.0 o infariar 400 o suparier
reflejando las diferencias en la fortaleza Categoria A

subyacente de la concesion de un 1425 40-8.0 200-400

Categoriz BBB  Farfalezajestrechez de |a frangquicia es un factor
determinante clave. can factores compensataros {por
gjemplo, apalancamientofcobartura adversos) a ser
considerados que cantrarrestan una franouicia fuere

puerte. Los rangos pusden ajustarse
para indicar marcos contractuales mas
fuertes o mas debiles subyacentes a
los riesgos de precios y volimenes, lo
cual puede lievar & una mayor
volatilidad general en los ingresos. Los
objstives de niveles de cobertura seran
mas altos y los objetivos de niveles de
apalancamiento (deuda neta sobre UAFIDA o deuda neta sobre FEDSD) seran mas bajos para un
puerto con una concesion lmitada, una volatilidad mayer y riesgo de erosion en su posicion de
mercado a largo plazo.

*La combinacion RCVG/RG! se utiizard cuanda hay nesgo de
refinanciamiento en 30% de |a deuda o mas o cuando |a dewda tiene un
periodo o caracleristica ng amortizable, PFiteh utilizard la deuda neta
sabwe FEDSD o la deuda neta sobre UAFIDA, como s&a apropiado para
&l mercado. *Los dias de efective en mane se utilizan en crédiios
portuarios muicipales en Estados Unidos.

Fuente: Fitch.

En la tabla anterdor, los rangos de calificacicnes reflejan una combinacion de faclores de riesgo.
Los atributos débiles de volumen y precio pueden actuar para compensar una estructura financiera
de menar riesgo con un apalancamiento bajo. Asimismo, atributos fuertes de volumen y pracio
plUeden ser compensades par un riesga financiero significative y/o apalancamiento. Los indicadores
no se evalian de forma aislada v la calificacion de un puerto puede estar limitada per una
evaluacion "mas debil” de un factor de calificacian clave, a pesar de indicadores de coberfura que,
de otro modo, podrian sugerir una calificacion mas alta.

Modelos

Fitch puede utilizar sus propios modelos financieros al analizar algunos creditos portuarios. Estos
pueden ser modelos utilizados para proyectar flujos de electivo operativos y servicios de deuda
basados en supuestos especificos de la transaccion, tales como volumen, tarifas, costos e inflacion
o hien, modelos usados para proyectar estados financieros estandar {balance general, estado de
resultados y flujos de efectivo} y métricas crediticias reievantes descritas en esta metodologia
{similar al andlisis corporativa no financiero).

v

Métricas

A continuacicon, se presenta una lista de indicadores financleros relevantes que se consideran en el
andlisis de Fitch sobre una base histérica y a futuro. Muchos son universales, independientemente
de la geografia. Se evaluaran algunas o todas las métricas.

Razdn de Cobertura del Servicio de la Deuda {RCSD) Preferente/Subordinada: Es la razon de
ingresos totales de operacibn mencs los gasics totales de operacion netes de depreciacion,
dividido por el servicio de deuda de la deuda preferente/subordinada. Los ingresos disponibles
pueden incluir ingresos no operativos tales comoe fondos legalmente disponibles para proporcionar
cobertura adicional en los documentos de banos o préstamos. Los documentos de financiamiento
pueden requerir el mantenimiente de niveles minimos de RCSD, ya sea como obligaciones con
respecto a las tasas o como limitaciones en préstamos adicionales. Fitch considera que la
cobertura mas alta es mas fuerte, demostrando que los flujos de efectivo portuarios son mas gue
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suficientes para cumplir con requisitos minimas y proporcionar con estas una mejor proteccién a
los acreedorsas.

RC3SD Relacionado con Servicio de Deuda Maximo Anual (SDMA): Es el FECSD anuai vigente
dividido por el requisito méximo de servicio de deuda anual en cualquier afio desde el presente
hasta e vencimiento. De manera similar al RCSD, esta medida considera la idoneidad de los
ingresos netos en relacian con el nivel maximo de obligaciones de servicio de deuda anual y es Ofil
en la evaluacion de puertos con un perfil de servigio de deuda creciente:

Razdn de Cobertura de Intereses Posterior al Mantenimiento {RCIPM): Se expresa como la
division de FEDSD (postmantenimiento de inversian) sobre gaste por interés, o bien, come RCI,
estimada como UAFIDA scbre gasto por interés. ES una de las medides de flexibilidad financisra
de emisores con estructuras de deuda no amortizables.

Razén da Cobertura durante la Vida del Crédito (RCVC): Es a division del valor presente de los
flujos de efectivo netos sobre la deuda neta pendiente. Esta métrica es indicativa de la capacidad
total de servicio de deuda durante |z vida del instrumento calificado.

Razén de Cobsrtura durante la Vida del Proyecto (RCVYP): Es |2 division del valor presente neto
de flujos de efectivo netos durante et plazo de la concesién entre la deuda neta pendiente.
Tipicamente, la vida del proyecto se referira a la vida econdmica restante del activo. Fitch, por 1o
general, no considera una vida de proyecto mas allg de 40 afios, atn y cuando una concesién o
una franquicia tengan una duracién ilimitada. E| RCVP ve la capacidad econémica para extinguir la
deuda durante la vida econémica det proyecto.

Dias de Efectivc en Mane (DEM}: Corresponde al efectivo no restringido e invarsianes divididos
por gastos diarios de operacion en efectivo. Esta métrica es una medida ulil de los niveles de
liguidez ne restringides, que ilustra cuénto tempo un puerto podria continuar cumpliendo con sus
costos aperativos usando solamente la liquidez disponible. Es mas relevante en e! caso de craditos
de finanzas publicas de Estados Unidos, en los gue el efectivo se mantiene dentro del fondo de Iz
empresa, ya que las estructuras de estilo corporativo pueden desembolsar el excaso de efactivo
como dividendos.

Deuda Neta sobre UAFIDA o FEDSD: Es la deuda bruta menos e} saldo de efectiva no restringido
y fondos de reserva de deuda divididos por UAFIDA o FEDSD (la métrica basada en FEDSD es
principalmente utilizada en operaciones de finanzas publicas en Estados Unidos, con una métrica
basada en UAFIDA utlizada en otros lugeres). Esta métrica permite una comparacion de los
niveles de apalancamiento entre puertos de varios tamanos, centrandose en el nival de deuda
pendiente en relacian con la generacién de flujo de efective del puerts. La evolucion de esta
medida en el Gempo pemmite analizar la velocidad en que un puerts va a desapalancarse o cémo
podria evolucionar su perfil a medida que los proyectos de inversién de capital se levan a cabo con
endeudamients adicional.

Contribucién por Garantias Minimas Anuales (GMAs) y Cobertura: Representa la contribucion
de GMAs 2l total de los ingresos de aperacidn y parte de las obligaciones de la deuda cubierta por
las GMAs. Nivelss altos de GMAs © ingresos contratados pueden proparcionar una vision sobre la
estahilidad de los flujos de efective que no se deberian ver afectados por la volatilidad de los
mercados, asumiendo qua las disposiciones contractuzles son honradas durante una recesian.

Riesgos de Contraparte

La premisa determinants detras de los puertos es la esencialidad. Entre mas esenrcial es el puerto,
menos probable es que la bancarrota o fusién de una navicra individual afecte el perdil financiero,
ya que el servicio prabablemsnte sera sustituide por una naviera mas sana. La mayoria de los
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puertas en la cartera de Fitch seria considerada coma de una posicidén maderadamentes fuerte en el
mercado, con las calificaciones refliejando grados moderadamente fuertes a muy fuertes. Como
resultade, hay una conexion menos directa entre la calificacion de un puerto determinado y la
calificacion de las contrapartes, los cualgs llevan la carga a y desde el puera (navieras
transportistas, compafias ferroviarias, ete.). Un puerto con una posicién de mercade o rendimienta
mas débil (es decir, demanda local concentrada, desaguilibrio de importacidn y expartacion) puedse
tener una exposicién elevada a |a contraparte. En todes los casos, si la industria maritma en
general esta significativarnente debilitada, el crédito del puerta podria sufrir tambigén.

Cuando los recursos financieros o flujos de efectivo del puerto dependen del desempefio financiere
de una cantraparte a la cual se le han transferido l0s riesgos de garantia, terminacion. ingreso,
cosko, suministro, liquidez, tasa de interés u ofros, se olorgara crédito en la medida en que la
contraparte tenga una calificacion acorde o superior a la de la deuda del puerts.

Analisis de Pares

Al revisar un puerto en ceomparacidn con sus pares, Fitch primero identifica otros puertos con
tamafio y composicion de mercado, perfil de rendimientofcarga y caracteristicas economicas
similares. También se comparan puertos de diferentes perfiles para fines de consistencia,
Posteriormente, se evaluaran métricas financieras en conjunto con la estructura legal v el marco
regulatorio que sustentan la deuda. Un subconjunta de Ia lista descrita en Ia seccion de “Métricas”
anterior se utilizard generalmente en esie analisis. En ei caso de puertes de propietario, se podra

considerar la parte de GMAs como un porcentaje de los ingresos de aperacion. los ingresos netos,
y el servicio de la deuda.

Como se ilustra en la siguiente tabla. las calificaciones no pueden ser asignadas con base en un
sistema de puntuacion a través de las valoraciones de atributds, sino mas bien los atribuios son
considerades junto con factores cualitativos y cuantitatives para informar la decision de calificacion,

El papel que desempefia un puerio en el sistema es otra consideracion analitica clave (ver tabla
siguientg).

En el caso del Puerto A, varios factores de calificacion clave se evallan como mas fuerte,
paro la calificacién se ve limitada en parte por su metrica de apalancamiento, que cae en
el extremo superior del rango indicativo para |a categoria A

e FEn el caso de! Pueric B, su posicion lider come puerto de vacacicnes, con un historial de
operacion de mas de 30 anos y garantias contractuales fuertes, produce evaluaciones de

atributo mas fuertes vy, junto con métricas financieras conservadoras, brinda soporte a un
nivel de calificacion AA.

El Puerta C tiene una combinacién de puniuaciones de factores de calificacion clave de
fortaleza media y mas déhiles, con volatiidad de cargas, poder limitado de fijacidn de
precios y niveles de deuda considerabies que contrarrestan métricas financieras
moderadament2 favarables, 10 que deriva en una calificacion de BB—.
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Componentes ilustrativos del Grupo de Pares de Puertos

Puerto A Puertc B . Pucrta C
Grupa Multipuerte de Pueno de Propistaric
Tipo de Instalacién Propietario Vacacional Puerto 2n Desarrolls
Estalus En operacion mas 80 anos En oparscion més 3¢ afios  Qperacional con proyecios oa
desarrollo en curso
Terminacion MA, N.A. MLA.
Ingreea — Volumen Mis Fuere Mas Fuerte Mas DEbil
Ingraso ~ Precio Mas Fuerte Més Fuerte Mas Débil
Infraestructura/Renavacion Mzs Fuerte Mas Fuerte Fonaleza Media
Eslnictura de Deuda Fartaleza Media Més Fuerts Forlaleza Media
Rendimiznto (milzs de TEU™ M.A. &,200 20¢
Rendimiento (milloneg de
twneladas) 130 15 N.A.
Rendimiante (miles de
pasajeras) 3,no0c 500 N.A.
RGSD Actual {x) 2.3 32 25
Ultima RCED fnuat de Fitch
=) w6 NLA. M.A.
DOSCR Promedio (x) 1.7 26 N.A,
DBCR Mirima (x) 18 Z1 M.a,
RCSD para distribucienes(x) .8 N.A. M.A
Deuda Neta/FEDSD (x) 7.2 21 2.0
Calificacidn A— AB BB~

* Twenty-foat equivalent unit N.A. - No aplica. x —Vaces. RCED — Razon de cobertura dal sanvicio de deuda. FEDSD — Flujo
de efective disponible para el servicic da deuda. Nola: La inclusién en este e;amplo de tres tipos de inslaleciones distintas es
salo para propdsites ilustratives. Normalmenta, se incluirian solamense craditos del mismo fipo de instataridn, Las
calificaciones que se incluyen en fs tabla son de un punte en el iempo y fucren incluidas Gricamente can propos.tos
ilustrativos.

Fuente: Fitch,

La importancia de la evaluacién cualitativa se observa en la comparacion del Puerto A v el Puerto
C. A peésar de que ambos ftienen niveles de apalancamientc elevadas (7.2x y 9.0x
respectivamente), el Puerto A logra una calificacian més alta debide a sus mas puntuacionzs
mayores de factores determinantes de calificacién clave y la fortaleza de |a franquicia.

Sensibilidades de Calificacién

Las calificaciones de puertos estan sujetas a ajustes positivos o negativos con base en la
experiencia real del proyects. A continuacion se presenta una lista no exhaustiva de las principales
sensibiidades que pueden influir en !a calificacién de un puerto.

Desempefio del Volumen/Rendimiento: Cambios en el rendimienta del volumen esperado, va
sea en terminos de rendimientos de carga o de pasajeros, pueden afectar la capacidad de un
proyecto para obtener los ingresos proyectados vy reducir potencialments su capacidad para servir
la deuda.

Riesgo de Precie: Incrementos de tarifas menoras que los asperados o cambios en los términos
de los contratos a largo plazo podrian reducir la generacion de flujo de efectivo prevista, afectando
las métricas de cobertura y apalancamiento vy teniendo firalmente un peso negativo sobre la
calfficacién de un puerto,

Costos: Los gastos de operacian y una inversion de capital que se desvian materiaimente de las
proyecciones pueden indicar una voiatiidad de costos mayor que la esperada. necesidades de
financiamiento mas altas de los previsto o un fracaso para estimar apropiadamente o capturar
completamente todos los rubros de costo relevantes.
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Proteccion de Acreedores: Atenuar el paquete de obligaciones financieras, liquidez y reservas
de mantenimientc u otros aspectos legales de la estructura de financiamiento podria reducir 12
proteccion de los acreedores y pesar negativamente en la calificacion de un puerto.

Variaciones Metodologicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para ulilizaree en conjunto con un juicio analitico
experimentado en el transcurso de un procese de comité, La combinacidén de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccidn por transaccidén o emisor par emisor, junto a
la divuigacion completa mediante un comentario de calificacion, forialecen el proceso de
calificacion de Fitch al mismo tiempo que contribuyen a la comprensién por parte de los
participantes del mercado del andlisis detras de las calificaciones de |a agencia.

Un comité da calificacidn puede sjustar la aplicacion de estas metodolegias para reflgjar los
riesgos de una transaccion o un emisor &n especifico. A estos ajustes e les denomina variacicnas.
Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de accion de
calificacion, incluyendo el impacto sobre la calificacién cuanda corresponda.

Una variacion puedes ser aprobada por un comité de calificacion cuande el riesgo, aspecto u otro
factor relevante para la asignacion de una calificacidn, asl comao |a metodologia aplicada para ello,
estén incluidos dentre del alcance de la metodologia, pere que el analisis descrito en la misma
requiera modificarse para contemplar factores especificos de la transaceién o emisor en particular.

Fuentes de Informacion

Los supuestas de calificacion clave para la metedologia v la informacidn utilizada en el andlisis de
calificacion crediticia de la agencia se basan en el andlisis que hace Fitch de los documentos de [a
transaccion y datos e informacién recibida de emisores y/o deudores de los proyectos financiados,
estructuradores, ingenisros independientes, consultores y otras terceras partes, asi como en
infermacian plblica y el juicio analitico de la calificadora.

Limitaciones

Las calificaciones asignadas por Fitch, incluyendao las Observaciones y Perspectivas de calificacion,
estan sUjetas a |as limifaciones especificadas en las Definiciones de Calificaciones de Fitch
disponibles en el sitio web hitps;/iwww fitchratings. comdsiteldefinitions.
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Dado que la traduccion de esta metodologia aplica a nivel regional en Latinoamérica, los decimales se indican con punta vy los

millares con coma para efectos de estandarizacian de separadores nominales. Ademnas, se usa [a palabra calificacion en lugar de
clasificacién.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES ¥ ESTIPULACIONES, POR
FAVCR LEA, ESTAS LIMITACKNES Y ESTIPULACIONES SGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPSFTCHRATINGS COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFIZADION ¥ LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WER WA FITCHRATINGS SOM.
LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERICS ¥ METODOLOGIAS ESTAN OISPONIBLES EN ESTE SITIC EM TODD MCMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, ¥ LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS
PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTD, Y DEMAS POLITICAS ¥ PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIELES EN LA SECCION DE CCDIGD DE GONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE MABER PROPORCIONADD OTRO
SERVICIO ADMISIELE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCERCS RELACIONADOS, LOS DETALLES DE DICHO SERWVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADD EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIGN
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EM EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL STK2WER DE FITCH.

Derechos de auor@ 216 por Fitsh Raings, inc. v Firch Ratings, L, ¥ 5uUs subsidianas. 53 Whitehall Street, New York, NY 10004, Teldfone: 1-
S0C-7S3-4824, (212) S08-0500. Fax (212) 4B0-4435. La reproduccicn o disibucion tols) o pamial esta prohibida, salvo con permisa. Todos os
derechos resenades. En ls asianacién y & manknimiento de sus calificediones. asi eamo en by realizacén de uims fnformes. fncluyende
informacion pmepectva), Fitch se baza en informacicn factual que recibe de Jos amisares ¥ sz agertes y de ores fuenes que Sich considera
creibles, Fitch lava a cabo una investigadon razonable de la irfonmacién lacual sobre k gue 52 basa de acuemio con sus Metodologias de
cafficacidn, y obbiene verficacion mzonable de dicha informadion de fuermes independientes, en Ja medida de gue dichas fusnies sc encusrren
disponibles pzra una emision dada o en una determinada jurisdicoon, Le formsa en Que Fitch leve a cabo la investigacian factiual v el acarce de
b8 verficacion por parta ds tencens que se chienga vardard cependiendo de la ralumleza de 1a emisidn calficada y &l emisor, los reuistos v
practicas en |a jurisdiecion en que se ofrece ¥ cokoca la emisidn y'o donde & emisor se encuentra. la dispanibiidad v la naturaleza de la
informacion piblica relevante, & acosso a representomes de fn pdminisracion del emisor y sus asesaes, la disponibiidad de verificacones
preexistentes da tercaros @Eles anmg los informes de aucitoria, cartas de procedimientees acomadas, evaluaciones, informes actuanakes, inonmes
¥cnicos, dictamenes lensles y oos informes Froporcionacks por brcsros, la disponiblidad de fusntas de verficacian independionte ¥
compelentes de rems con raspects & la emisicén en paricular o en la jursdiocén del emisdr, ¥ una vanedad de ofros factores, Los usuarins de
calificacionss e infermes de Fitch deben ententler que ni una investigacion mayor de hechos nila varificaciin par rcemns pueds asegura” que
¥oda la irformaciin en la gue Filch se hasa en relacién tan una caliicadon o un informe serd meacts y completa, En Glima instancia, e ernisar y
Sus asesores son responsatles de la exachiud de la irformacian que popoionan a Fich y 2 mencado en lus docurnenins de ofera y oims
informes. Al ernitir sus calificaciones v sus infonmes, Fiich dabe confiaren b labor de los experos, incluyendo Ins audipres independientss con
respecto 8 108 estades financieros y abogados con respacic a ks aspacios lepales y fiscales. Adernas, les celfficationes v ks proyecciones de
informacion financiera y de ofo fipe som inkinsecamente una wisin hada o Rtum e incorporan las hipitssis y predicciones sobre
acontecimientns futures que por su Natura’eza ne sa pueten comprohar como hechos, Como resultado, a pesar de la compmbacion de o
hechas actusles. las calficaciones y proyecciones pueden verse afedadas por gventcs futuns o condicones que no se previemn en &l
MOMmeme en que S& emitic o afinna una calificacitn o una proveccion.

La informacién contenida en este informe se proporcicna ™al cua™ sin ninguUNa Fepresentacion o garantia da ningan bpe, y Fitlch no represemts o
garantizn que f informe o cualquism de sus contenidos cumplicin algunc de ks requenmientds de un destnatas del irforme. Lina calfleacién
de Fitch es una cpinidn &n cuano a la calided ceditica de una emisicn, Esta opinién y 1as infarmes realzados por Fitch se basan en critefics
estabiecides y metedologias que Fikch evalila v sctuslem en forms contingg, Par 1o tunke, las calficariones y los informas son un preduco de
frabaja coledivia de: Frich y ningln indhidus, ¢ grupo de individuos, es gnicaments responsable por una calficaciin a un ifome. La calificacian
na incorpara &l vesgo de pérdida detide a los riesgos que ro scan Eadonados a fiesg de crédito, a menos gue dichos nicsgos sesn
mencionades especifizaments. Fich ne esth compomeido en ls oferta o vanta de ningun thulo. Todos ks informes de Fitch son ae autora
companida, Los individuos dentificados on un irforme de Fitch estuvieron invalucesios en, perm ne son indivdusimente responsables por las
opfnicnes veridas en £, Les individucs sor nambrates solo con e propasito de ser cantacics. LUn imforme con una caificasén de Fich no Bsun
prespenkn de emisién ni un substibto de ta infomacitn elaborada, verficsda y presentada a los inversores por el emisor ¥ sus agemtes en
rolaciin con la venta de los tiulos. Las calficacionas pusden ser madiicadas a efiradas en cuglquier mameanto par cualquier rardén a sola
dissrecion da Filch, Fich no proporciona asascramiantc de nvaision de cualguier Jpa. Las calficationes no son una recomendacion mm
compran, vender o manterer cualquier o, Las cabficaconcs ne hacen ningle comentanc sobre la adecuacion def precio do mercadd, (&
conveniencia de cualguer titlo para un inversor particula:, o la naturaleza irpositva o isc’ de las panas efcctiadns en reladon a los tilos,
Fiteh recibe honorarios por parte de los emiores, aseguradores, garantes, obos ageries y originadares de tiulos, por las calficacionss. Cichos
honorarics generalments varian deste USD1.000 2 USD750,000 {u otras manedas aplicables) por emmisidn. £n Agunos cascs, Fitch calficara
todas o dgunas de lBs emisiones de un emisor en particular, o errigiones asequradas o garantizadas por un asegurador o gararte en parfoulsr,
par una cucts anusl. Se espara que dichos honaranos varden entre USDAC,.000 y USD1.500.000 (u oras monedas aplicables). La esignackin,
publicacion o diserinacion de una calificacion de Fen no constiuys ef congenfimisnto de Fitch & ussr sy nembre some un eapents en conexién
con cuziquisr declaracion de registto presentsda bajs ks leyas de mencado de Estados Uniddos, el “Zirancial Services and Markets Act of 2000"
de Gran Bietafia, o las oyes de ftios y vaores de cualquer jurisdiasan en particuar, Debido & la relativa sfidenca ds la putlicaciin y
distribucicn dlectrdnics. 122 infomes de Fitch pueden estar disponibles hasts res ¢fas antes para los Sustrptores dectitnicos que poarm oms
susoriptores de impeents,

Sclamere para Australia, Mueva Zdonds, Tavén ¥ Corea del Morte: Fiies Australia Pty Lt tiene una licencia australiana de senvisios inancieros
fizarcia no. 337123) que le muize & proveer calficaciones crediticias sobaments o dicntes mayorisEe”. La iMermacion de calificaciones
creditcias publicada por Fiich no tiene ¢ fin de ser utizada por personas que saan “cieres minarsezs” Bagun la detnicon de B ‘Compomtions
At 2001,
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