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Alcance

Aplicacién de la Metodologia: Este reporte describe la metodologia que aplica al calificar tanto
deuda nueva como existente para financiar proyectos de infraestructura basados en disponibilidad.
Estos proyectos tienen como fuente principal de ingreso los pagos recibidos por parie de un
otorgante, usualmente una autoridad del sector publico, y se basan en la disponibilidad de las
instalaciones del proyecto, a ser utilizadas conforme se especifica en el contrato.

El reporte explica cémo Fitch Ratings adapta su enfoque general de calificacion de proyectos al
calificar proyectos basados en disponibilidad. Debe ser leide en conjunto con el reporte de
metodologia maestra internacional de la agencia, Metodologia de Calificacion para Infraestructura
¥ Financiamiento de Proyectos.

Concesiones de Largo Plazo: Los proyectos cubiertos por esta metodologia generalmente se
establecen como concesiones de largo plazo bajo las cuales el vehiculo de propdsito especifice
(emisor) estard a cargo del disefio, ¢onstruccidn, financiamiento, operacién y mantenimiento de
una o mas instalacicnes de proyectos durante sl pericdo de concesion.

Sectores Cubiertos por la Metodologla: Los sectores de infraestructura tipicamente cubiertos
por esta metodologia inciuyen infraestructura social {p.e: escuelas, hospitales, prisiongs, vivienda
social, bibiictecas, juzgados y edificios de oficinas gubernamentales) y transporte (carreteras,
sistemas de transito masivo, iluminacion de calles y proyectos ferroviarios). Esta metodologia
también puede ser aplicada cuando hay un pago basado en dispenibilidad y una base de costo
predecible y estable {p.e: proyectos de energia y servicios publicos, como almacenes, redes de
transmision e instalaciones de suministro de agua).

Factores Clave de Calificacion

Los siguientes factores clave de caifificacidn estdn enlistados en orden de imporancia. La
importancia individual y agregada de los factores de calificacion cualitativos y cuantitativos varia
entre entidades de un sector, asi como a través dsi tiempo. Generalmente, los factores que son
significativamente mas débiles atraen mas pesc en 2} andlisis.

Fitch ha identificado cinco factores clave de |a calificacion para los proyectos de infraestructura
basadeos en disponibilidad;

Riesgo de Construccion: Andlisis de |a complejidad y escala del proyecto, de los constructores y
del plan de implementacidn, de la capacidad de reemplazar a los constructores y los términos
contractuales principales, asi como de la garantia disponible en caso de incumplimiento del
constructor, para evaluar el riesgo de que el proyecte no se termine a tiempo y conforme al
presupuesio, y de que los excedentes de costositiempo estén suficientemente mitigados.

Riesgo de Ingreso: Poiencial para variabilidad en los ingresos debido a deducciones de
desemperio o exposicion limitada a elementos de riesge de demanda o de precio. Es probable gue
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la calificacion del ctorgante, de quien se recibe la mayoria del ingreso, constituya un tope para la
calificacion del proyecto.

Riesgo de Costo: Exposicion a potenciales fluctuaciongs importantes en [os costos de operacion
¥ mantenimiento (OM) y de reposicién de activos (RA), tomando en consideracién el alcance del
trabajo requerido, la predictibildad de los costos, asi como la veolatilidad de éstos y las
protecciones estructurales disponibles.

Estructura de Deuda: Composicion de los términos de pago/perfif de fa deuda; fortaleza de los
requisitos que respaldan el page de la deuda, mantienen una liquidez adecuada y limitan el
endeudamiento.

Perfil Financiero: Resistencia del flujo de caja para soportar pagos oportunos de servicio de
deuda baijo las premisas del casc base, del caso de calificacion y de los escenarios de sensibilidad
o de puntc de equilibrio.

Marco Analitico para el Rango de Calificacion

A los ingresos de los proyectos basados en dispenibilidad frecuentemente se les conoce como
pagos por disponibilidad, ya que suelen ser una funciéon de la medida en que el proyecto esta
disponible para ser utilizadoe bajo los estandares requeridos y en los tiempos requeridos. Los paans
por disponibilidad se encuentran aislados en forma importante de riesgos relacionados a prec.__,
volumen, por lo gue el enfoque de nuestro analisis se centra en los términos del contrato
subyacente y en los riesgos relacionados con la construccidn, el desempefio, la operacian y el
mantenimiento, Alguncs proyectos pudieran incluir provisiones respecto a ingresos derivados de
demanda. Cuando sea relevantie para la calificacién, los riesgos relacionados a dichos ingresos
seran evaluados por la metodologia del sector correspondiente, per ejemple, la metodalogia para
calificar autopistas de cuota, puentes y tineles, cuando una porcidn de |la carretera con pagos por
disponibilidad.

Muchos de estos proyectos han sido asignados por las enfidades gubernamentales a nivel locai,
regicnal y nacicnal bajo esquemas como las Iniciativas de Financiamiente Privado (IFP) en el
Reino Unido, las Asaciaciones Publico Privadas (APP) en Europa y las P3 (similares a las APP) en
Canada, Estados Unidos, México, Chile, Perl e India, entre ofros. En este reporte a dichos
contratos se les llamara APP. En la mayoria de fos casos, la deuda es emitida por una entidad de
proposito especifico, a la cual genéricamente s¢ le denomina “emisor” en este reporte.

Gran parte del portafolio de proyectos basados en disponibilidad de Fitch estd calificada en las
categorias ‘BB’ o '‘BBB'. Es posible asignar calificaciones mas altas a las transacciones si tienen
fortalezas especificas, ya sea atributos cualitativos yfo métricas financieras sdlidas, ¢ bien, calificacio..<
mas bajas si exhiben atributos y/o métricas crediticias mas débiles. Es probable que la calificacion se
vea limitada a la categoria de ‘A’ al fratarse de proyecios con un Unico activo.

Ciertos proyectos, tales como los del sector ferroviario, pueden tener una mayor complejidad
técnica y operativa. Estos proyectos requisren una estructura financiera més conservadora y
patrocinadores, constructores y operadores mas fuertes para obtener el mismo nivel de calificacion
gue proyectos menos complejos.

Adn si un proyecto cumple con los requerimientos de métricas financieras para el grado de
inversion, otros factores pudieran restringir la calificacion a un nivel menor. Factores como
patrocinadores débiles, alcance poco claro, riesgo técnico excesivo, exposicion parcial a volatilidad
de precios, exposicidon a riesgo contraparte u otras evaluaciones de los factores clave de la
calificacién, pudieran derivar en una calificacién mas baja. Se espera que fa calificacién de un
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proyecto basade en disponibilidad esté topada a la calificacion de la obligacién de pagc del
otorgante conforme al contrato del proyecto, segin se determine de conformidad con la
metedologia de Fitch Calificacién de Obligaciones de Confraparte def Seclor Publico en
Operaciones PPP.

Fundamento Global de Calificacion— Evaluacion de Factores Clave de
Calificacién

Las evaluaciones de los Factores Clave de Calificacidn en las paginas 3-4 muestran los atributos
que Fitch considera consistentes con la evaluacién {(mas fuertes, de fortaleza media, mas débiles)
de un tipico proyecto basado en disponibilidad. La tabla proporciona una guia cualitativa para la
evaluacién de un proyecto y algunas no son relevantes para todos los proyectos.

Para un proyecto de disponibilidad tipico, el riesgo contraparte {(evaluado bajo Riesgo de Ingreso) y
el Riesgo de Costo tienden a ser los atributos mas significativos. Este Gltime mide la exposicidn del
proyecto a incrementos en costos y deducciones de ingresos y se relaciona directamente con el
tamanio del margen financiero (medido como cobertura de deuda y punto de equilibrio) que se
necesita para alcanzar un cierto nivel de calificacion.

Si bien los proyectos con grado de inversion tipicamente exhiben atributos que son al menos de
Fortaleza Media, los proyectos normalmente muestran combinaciones de atributos. El andlisis de
Fitch considera los diversos atributos de acuerdo a su importancia, su efecto potencial en el
desempefio y las caracteristicas generales del proyecto. Algunos atributos méas fuertes pueden
compensar & un gran numero de atributos de Forlaleza Media, dando como resultado una
evaluacién Mas Fuerte. Las métricas financieras tipicamente estarian denfre o en la parte alta del
rango indicado en la seccion Analisis Financiero — Perfil Financiﬁrn 0
FOLI

G00196

" Registro del Mercado
de Valores y Mercancias
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Evaluacion de Factores Clave de Calificacidn para Proyectos Basados en Disponibilidad

‘Riesgo de Costo

Riesgo de Ingreso

Estructura de Deuda

Descripcién

Mas Fuarte

Fortaleza
Media

Mas Deébil

Exposicion a incremantos-en ol Iargo -
_plazo-en los costos de éperacién,
mantenimiento y reem Iazo de: actlvos
incluyendo el alcanca;la pradictibil
de los costos v la volatiidad v las.

protecciones-esfructurales

*

Evaiuacién minirna de Mas Fuerte
Mas Fuerte y Fortaleza Media para
Alcance, Predictibilidad de Costos y
Protecciones Estructurales,
respectivamente, en la Matriz de
Riesgo de Costo (Apéndice 1)

Evaluacion minima de Fortajeza
Media para Alcance, Predrciiib'l'lldad
de Costos y Protecciones '
-Estructureles en ia Matnz de Riesgo

_de Cesto{Apéndice 1).

Evaluacién de Mas Débil ya sea en
Alcance, Predictibilidad de Costos o
Protecciones Estructurales en la
Matriz de Riesgo de Costo (Apéndice
1)

N Exposlcnﬁn a cambios eni Ios indices de

desempeﬁo y exposuﬁn a deducclones

. Obligacion cdnt'ractual del otorgante del

"' Disposiciones contractuales adecuadds

© . deducciones -

‘inflacién, riesgo: inherente en gl régimen de

>

sector plblico evaluada como ‘A~ o mejor o

» Disposiciones contractuales que
claramente establecen incentivas fuertes
para el cumplimiento del otorgante,
incluyendo compensacién total y en tiempo
de la deuda y capital en cualguier
escenaric de terminacidn anticipada por
eleccién o incumplimiento del otorgante

*»  Maecanismos de deducciones par
desempefio no ambiguos y claramente
definides en el contrato

* Pericdo de cura robuste ante un
incumplimiento

* Deducciones trasladadas a un operador
solvente

. .= Otiligatién-contractual:del otorgante del

sector publico: evaluada ‘BB+' al menos

que forentan el-complimiento del -
otorgante, incluyendo témminos que se
espera'que liquiden el total de la deuda en
un escenario de terminacion anticipada por
-eleccién ¢ incumplimiante de éste

= - Exposicitn limitada a evaluaciones
cuglitativas en el mécanismio dé
deducciones por desempefic:

s .Perlodo de. cura por: mcumpllmlento

- -adecyado per Jimitado " S
*El emnisor tietie cierta exposn:ncm a jas’ .

«  QObligacion contractual del otorgante del
sector publico evaluada como ‘BB’ o
inferior

* Disposiciones contractuales, como el pago
por terminacién en un escenario de
sleccién o incumplimients del otorgante,
son ambiguas o incompletas y no .
respaldan la conclusi¢én de que &l
otorgante tiene incentivos para cumplir
plenamente con sus obligagicnes bajo el
contrato

» Las costos {(incluyendo el servicio de |a
deuda) ¥ el ingreso relacionade no estan
indexados adecuadamenite, Io que deriva
en un desfase significativo

» Régimen de deducciones por desemperio
muy abierto

*  Periodo de cura inadecuado

»  Elemisor tiene exposicién material a las
deducciones y/o malas refaciones entre
las partes resultando en deducciones
significativas

Témminos-y condiciongs para el pago de la deuda

Deuda preferente

Deuda cempletamente amortizable

Fondo de Reserva para el Servicio de Deuda de
12 meses de servicio de deuda fondeada desde el
inicio

Otras condiciones para asegurar el pago oportuno
o anticipado de la deuda, para limitar el
endeudamiento y proveer de liguidez significativa
Prueba de distribucién de dividendos hacia atras y
hacia adelante con cobertura de al menos 1.10x
Tasa de interés fija

Perfil de cobertura del servicio de deudz estable y
gradualmente creciente

Deuda con-subardinacion limitada

Baja exposicién al riesgo de refinanciamiento
Fondo de Reserva para el Servicio de Deuda de 6
meses dé serviclo de deuda fondeada desde el
inicio

Otras condiciones para asegurar el page oportuno
de la deuda, para fimitar el endeudamiento y
proveer de:liquidez adecuada

ueba de-distibucidn. de dividendos hacia atras

con ‘cobertura'de al menos 1.10x
- Cualquier deuda a tasa variable se encuentra

uficientemente cubierta

' deuda | p!ana ¥, oon pocas

.deswamones anuales

Deuda profundamente subordinada

Riesgo sustancial de refinanciamiento o de cola de
contratao

Fondo de Reserva para el Servicio de Deuda de
menos de 6 meses de servicio de deuda, 0 no
fondeada desde el inicio

Condiciones pobres respecto al endeudamier, _ e
los activos

Prueba de distribucidn de dividendos con
cobertura inferior a 1.10x

Tasa de interés variable que no se encuentra
suficientemente cubierta

Perfil decreciente o volatil de cobarluras de deuda
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Evaluacion de Factores Clave de Calificacién para Proyectos Basados en Disponibjlidad

Rlesgo de Costo

Uuloiad

Dglﬁ gistro del Mercadao
; uné[“E PPy fag

Riesgo de Ingreso Estructura d

Indicadores  #
relevantes .

« - Facilidad para remp!azar oparadores .

Experiencia dal operador -

Alcance y compie]ldad del contrato .

de opéracitn

Nivel dol andlisis de-costos-

Tamafia del Costo Méximo Realista . Proyecto dura

{costos. de operacion; de -

-« Calificacién crediticia

Ingresos basados
parte del tma2

= Fondos de resemsa-
N e Amo_rli;acién .
"« Provisiéri de reservas

! : Condiciones
. Cahdad e Ia retacién entre fas partes del s Proporcién:deé deuda a tasas de interés fijaa
'n'té-la se oparatlva . © . varigble, propercién de indexaciin de la inflacion

‘gn l0s Ingresos en comparacién con los costos

mantenimiento, de reemplazo de : o .o 7 e -Perfide-coberturas de deudaypuntos de
activos, del emisor y de-seguros) ) s _ S -equmbno

Consexién del perfil de costos con-el

indice de:ingresos

Rlesgo de construccion: Cuando estd presente, este factor principal de riesgo se evalda usando ef marco anaht;co descrito en este repore y a mayor abundamiento en la
Metedologia de Calificacién para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos. El marco se utiliza para obtener la maxima calificacion posible durante la fase de construccién, con
base en la Complejidad y Escala, Constructor ¥ Plan de Implementacion, Capacidad para Remplazar al Conslructor y Témninos Contractuales Principales, asi como en la liquidez
disponible para respaldar a un proyecto en el case de incumplimiento del constructor, El riesgo de construccion serd evaluado como Mas Fuerle si el tape de calificacidn resultante es
de 'A-' 0 mas alty, como Fortaleza Media =i es de ‘BB+' a ‘BBB+" y coma Mas Débil si es ‘BB' ¢ inferior,

Perfil financlero; Este Factor Cla\.rs de la Califi caabn mnsldera lag métricas de hqwdez mbertura del sen.rlcio de deuda ‘I apa1ancamlenio en &l contexto det perfi de riesgo-general

determinado por |a revisién de los deméas Factores-Ch
Mas Fuertes, se e podria-asignar una cafificacion en la gategoria ‘BBB! coh indices de cobertura:
caracteristicas de Fortalaza Media se e podtia asignar una.calificacidn en.laicatagoris 'BEE’ ¢
califi~»cidn. La calificacién de un‘proyecto puede estar imitada por una evaluacion Ma ébll B
ant, 5 discute mrnpletamenie enla sacdidn Anéhsls Finariclera:” Ser\nclo de deu

Fuente: Fitch

de 13 Calificacion; & un proyects bagado tplatamente contratado cor caracterlsticas predominantamente
e Bntre 1.10x-1.25%; mientras que a un proyecto con’
| servicio de delida.de entre 1.15x-1.30x en el casa de

actor (:_‘;\Ia\'.r'e 'd'g" [a:Galfficacién, independienterfienie de los indices inancierss. Lo

Analisis del Proyecto- Estructura e Informacién

Uso de Reportes de Expertos

Al analizar proyectos basados en disponibilidad, Fitch examinara las opiniones del asesor técnico
(AT, coniratado para beneficio de los acreedores), quien aborda los riesgos de construccién y de
mantenimiento y reemplazo de activos (RA). Normalmente, el mercado hace referencia a este
papel como “asesor téchico de los acreedores”. En la opinién de Fitch, los AT constituyen un
vinculo vital entre ef enfoque general que tienen los patrocinadores respecto al proyecto y como
los riesgos del proyecto san distribuidos entre las diversas contrapartes. Los detalles especificos
de como Fitch evalla los Reportes de Expertos, se encuentran en |la matodologia global maestra
Metodologia de Calificacion para Infraestructura y Financiamiento de Proyecto.

Para el riesge de construccion, Fitch revisara la evaluacién que haga el AT respecto a la capacidad
del constructor para construir las obras propuestas en !a fecha programada de conclusion y al
costo especificado en el contrato. El papel del AT va mas alld del analisis de! riesgo de
construccién de un proyecte APP, Incluye un andlisis del plan del patrocinader para operar y
mantener e! activo durante un periodo de tiempo mas largo (normalmente 20-30 afios) después de
que la construccion haya sido terminada.

Especificamente, se recurre al AT para que proporcione una opinién independiente respecto a la
estimacion que hace el patrocinador con relacién a las proyecciones de costos OM y RA durante la
vigencia de la cencesion. Dado el impacte que fiene en el proyecto el enfoque general del
patrocinador sobre los costos esperades de OM y RA, Fitch esperaria que el AT brinde
comentarnios y opiniones al respecto,

Como parte de su andlisis, Fitch busca la opinién del AT especificamente en relacién a:
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+« como se compara el alcance y el perfil de riesgo del proyecto con sus pares,

« costos de construccién y plazos de ejecucién, cuando aplique;
»  provisiones y calendarizacion de los costos de OM, incluyendo mantenimiento mayor,
¢ la capacidad de los subcontratistas clave y los términos de los contratos clave;

» andlisis que evalle la fortaleza con que cuenta el paquete de garantias de construcciin para
soportar el impacto financiero y el retraso que se derivaria de reemplazar al constructor en ias
diferentes etapas de la construccion;

s la razonabilidad de las pruebas de desempefio y los mecanismos de penalizacion en el
contrato de concesion;

= la probabilidad de deducciones en los pagos por disponibilidad y;

» sensibilidades apropiadas del modelo financiero para respaldar la estimacion det Costo
Realista Improbable {CRI).

El anélisis de Fitch espera que el AT provea una estimacion del CRI, el cual identifica la magnitud por la
cual todos los costus (de OM, de RA, del emisor ¥ de seguros) podrian razonablemente exceder las
proyecciones iniciales. El CRI es un escenario de sobrecostos realista pero improbable, basado en la
experiencia real del AT con proyeclos que usan enfogues y tecnolegias similares. Fitch buscara
estimaciones independientes del CRI respecto de los costos de OM, de RA y del emisor por parte del
AT. Filch recurtird al consultor de seguros para obtener infonmacién sobre las estmaciones del CRI [
costos relacionados con segurcs. Fitch utifizara el CRI para medir el margen financiero de un proyeaa
para absorber incrementos imprevistos en los costos.

La estimacion del CRI de Fitch no es un escenario drastico. Tampoco es resultado de eventos fortuitos
o de fuerza mayor. En cambio, es un escenario basado en la expenencia de proyactos que operan
nomalmente en una industria ¢ jurisdiccion simitar, 0 incluso en la misma.

Las caracteristicas Unicas de cada proyecto en cuanto a geografia, disefio, mezcla de
responsabilidades y usos del mismo, hacen que el andlisis de datos estadisticamente significative
respecto a la variabilidad de los costos sea dificil, e impiden el establecimiento de un estandar
analitico preciso y probabilistico. No obstante, uno puede conceptualizar el CRI de Fitch como ef
equivalente a un caso P-80 en proyectos de energia renovable, pefo no como un P-88,

Fitch también recurre al informe del consultor de seguros para establecer los limites de cobertura y
rangos de deducibles para el proyecto.

Analisis del Proyecto — Riesgo de Construccion

El riesgo de construccion es un factor de riesgo importante para la deuda que sera calificr
durante la fase de construccion. Para las transacciones relacionadas a proyectos basades &n
disponibilidad durante la fase de construccion, Fitch considera que un contrato de construccion
integral mitiga razonablemente el riesgo de retraso, incumplimiento y sobrecosto. Una garantia
incondicional por parte de un patrocinador solvente es considerada como un mitigante significativo
de rigsgo.

El enfoque de Fitch respecto al riesgo de construccion se explica en la Mefodologia de Calificacion
para Infraestruciura y Financiamiento de Proyectos, y los aspectos especificos para proyectos
basados eh disponibilidad son una evaiuacion de los siguientes Factores Clave de Riesgo de
Construccion:

« Complejidad y Escala del Proyecto
« Experiencia del Constructor y Plan de Implementacion

Metodologia de Calificacidn para Proyectos Basados en Disponibilidad 3
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Disponibilidad de Constructoras de Reemplazo 0 U ﬁ 1 9 8

Términos Contractuales

e . - istro del Mercado
» Calificacion del Constructor y Mejora Crediticia dg?{%lores y Mercancias

La tabla abajo indica las Evaluaciones Indicativas de Fortaleza Media para los Factores Clave de
Riesgo de Construccién, y resume los términos contractuales tipicos para una evaluacion de
Fortaleza Media para un proyecto de autopista.

Evaluaciones Indicativas de Fortateza Media para los Factores Clave de
Riesgo de Construccién

Complejidad y Escala del A RAlgo’ de oomplejldad en mertos aspectos de los trabajos
Froyecto : : mediana, (USD250m - usmsom)
i4n de 2 a4 afios.
Te : alog[a estahlemda can rlesgo ! esc.a'.la o componentes menores no probados
ndiciones amblentaFes Igeotéc' £as predet:lbles con base en pruebas de muestres
. ; &g’ fimitado g prayecttis. comparables para predictibilidad de costos
Experiencia dal Constructor y ®  Construcioras y proveadores con historial en un determinado tipo de proyecio
Pfan de Implementacion ) ) . . .
& Presupuesto de costos y calendario de ejecucion con contingencia esténdar y
capacidad para tolgrar escenarios negativos
* Pueden existir algunas condiciones mencres para pemiises, pero su impacto en el
programa, retrasos y costos ha sido debidaments considerado
+ Existen riesgos de interfaz externa, conexion o praveeduria, pero han sido
] adecuadamente miligados
Disporiblidad:de C°"5Wd°""-‘5 © e LatefBa Uitinia permitida en la’ concesnon a coritrata es adecuada para aicanzar a
de-Remplazo Co '_-reemplazar al consiructor
- fistructores de reemplazo dlspombles :
Cierta volatilidad en la dispanibilidad de recursos an al meércado laboral local
Miltiplas constructoras primarios en un jolnt venture™, obligaciones solidarias
Contrato de precia fijo y fecha determinada; es probable que el tamaio del limite de
responsabliidad sea suficiente para cubrir [os escenarivs de reemplaze prabables
* Las penalidades son suficientes para mantener af proyecto enterc en la mayaria de los
escenarios negalivos
Califitacion dal Conslructory . :.-.Gonstr‘uctor cor ¢alidad credificia adecuada o fondos de contingencia suficientes, retencion

Meiara Credlth:la . . de pagoy cartas de rédito yfianzas de’ cumphmmnto para cubrtr al custn de remplazo en
L . taso de incumplimiento del constructor. -

Témincs .deI.Contrato .

Fusnte: Fltch.

Analisis del Proyecto — Riesgo de Costo

El enfoque y complejidad de lag responsabilidades operativas del emisor en proyectos de
infraestructura basados en disponibilidad, variara de acuerdo al sector especifico en que se ubique,
pero pudiera incluir una combinacian de las siguientes caracteristicas:

= La prestacion de los servicios diarios a los usuarios del prayecto, como alimentacion, limpieza
y seguridad, es gensralmente conocida como administracion suave.

« El mantenimiento regular de la infraestructura, aplicable generalmente en proyecios de
alojamiento, es conocido como administracién dura.

* Las reparaciones mayores y la restauracion de instalaciones o sistemas criticos del proyecio
para prolongar su vida util, se conoce como administracién del reemplazo de activos.

Durante la operacian, la determinacion exacta de las partidas que constituyen mantenimiento

regular 0 mayor, y por consiguiente, de quién asume ¢l riesgo relacionado con fas mismas, puede

estar abierta a interpretacién, aunque dicha ambigliedad tiende a estar relacionada con actividades

relativamente menores. Un mitigante sélido para los riesgos de inlerfaz es la asignacion, a una

misma parte, de todas las responsabilidades relacionadas.
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Los servicios de administracidn suave son mas relevantes en proyectos de infraestructura social y
mas limitados en proyectos de transporte. Un alcance mas amplic de los servicios de
administracion suave, particularmente aquellos con mayor riesgo de desempefio, aumenta el
potencial de que se generen deducciones a los ingresos, lo cual se aborda analiticamente
mediante pruebas de estrés.

Riesgo Técnico

Los proyectos basades en disponibilidad normalmente no involucran maquinaria operando en
entornos extremos que requieran monitores constante, mantenimiento e inspeccidn periddica,
como seria el caso de una planta de energia. Los proyectos de alojamiento presentan retos
logisticos y de mantenimiento que son muy predecibies y modestos. Sin embargo, la operacién de
los proyectos basados en disponibilidad abarca una gama amplia de complejidad técnica.
Tipicamente, fa provisién de equipo especializado no esta incluida en la concesién, paro en los
casos en donde se incluyen equipos tales como escaneres de rescnancia magnética,
computadoras personalizadas, tecnologia para la cobranza de cuctas de peaje o comunicaciones
de tren ligerc y sistemas de sefialamiento, las normas claras para el reemplaze o calendarios de
reemplazo especifice son vistos positivamente.

El riesgo técnice se puede ver como una funcién de complejidad y escala operativa, donde:

» Complejidad Qperativa: -

o El alcance de los servicios préstados por un emisor a una biblioteca o a un juzgado, que
puede aharcar seguridad, recepcién y limpieza, probablemente sea mas limitade que para
un hospital. Este dltimo pudiera incluir alimentacién, conmutador, transporte y limpieza
rigurasa, y considera protocolos estrictos de limpieza y seguridad.

o Los proyectos de transporte pueden involucrar el mantenimiento a la infraestructura en un
drea grande, incluyendo carreteras, puentes, tUneles, provecios de sefalizacion o
ferroviarios, y usualmente son operativamente méas complejos que los proyectos de
alojamiento. Esto es especialmente cigrto para proyectos de trenes de alta velocidad.

o Los proyectos que involucran servicios altamente criticos, come hospitales requiriendo
limpieza intensiva o prisiones que ostentan requerimientos elevados de seguridad, tienden
a tener metas de desempefic y deducciones mas estrictas que aquellos proyectos que
ofrecan servicios menos criticos,

« Escala:

o Fitch considera que es probable que los proyectos mas grandes y en multiples sitios
presenten mayor riesgo técnico que proyectos mas pequenos o de un sole sitio. Esto -
debe a los maycres retos logisticos presentes en los proyectos mas grandes, como—a
coordinacion de los servicios de mantenimiento. Los proyectos a gran escala pueden tener
un alcance mas amplio — por ejemplo, un hospital grande puede contar con su propia
planta generadora de electricidad e instalaciones de incineracion. Por oftra parte, los
proyectos mas grandes a menudo ofrecen mayoar flexibilidad para ajustar ¢ segmentar
costos.

A menudo los AT observan que las estimacicnes de costos son mas precisas cuande se hacen al
momento de la construccion que cuando algunos o todos los aclivos del proyecto son heredados y
ya estan en operacién. Este es porque puede ser dificil evaluar la condicién exacta en que se
encuentran las instalaciones construidas previamente, en comparacién con instalaciones nuevas
para las cuales los parametros de construccion y material estan bien identificados y el proyectc ha
sido designado para un uso especifico a través del tiempo.
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Fiteh revisara las opiniones del AT respecto a cualquier aspecto del disefio, los materiales o el plan
de mantenimiento para las instalaciones del proyecto que no se aplican normaimente en proyectos
comparables; Fitch decidird esto caso por caso vy lo reflejara en el analisis de estrés,

Operador

Los proyectos frecuentemente prevén que las responsabilidades operativas del emisor sean
trasladadas por completo a un operador gue tenga una trayectoria exitosa en el suministro de
servicios similares en proyectos comparables. Esio proporciona un incentivo para el desempefio
de los operadores.

Cuando existe un traslado total al operador, se considera un atributo mas fuerte si el operador
tiene una calificacién igual o mejor que la calificacion del proyecto. En tal caso, en el analisis
financiero se daria crédito a la capacidad del operador (por la duracitn del contrato de operacion)
para absorber incrementos en los cosios y deducciones sin impactar al emisor {y, como resultado,
la calificacion del proyecto puede estar ligada a la calificacién del operador). La calidad crediticia
de un operador no necesariamente limita la calificacidon de fa deuda del emisor si el analisis
financierc, incorporando los estreses apropiados, respalda una calificacién superior a la del
operador.

Fitch considera hasta qué punto el servicio de operacidn puede ser prestado por una variedad de
operaderes sustitutos y cuales serlan las implicaciones de tal sustitucion, en cuante a costos. Una
consideracién importante sera el comeniario del AT respecto a la disponibilidad de operadores
sustitutos que estén calificados adecuadamente y la capacidad para absorber potenciales
aumentos de costos y reétrasos en caso de que el operador fuera sustituido. Si Fitch considera que
la disponibilidad de operadores sustitutos es improbable dada la naturaleza especializada del
proyecto, o bien, su tamafio o ubicacion, la calificacion puede estar limitada a la del operador.

En el caso de proyectos complejos ¢ de gran escala, como son los proyectos ferroviarios, los
costos asociados con el remplazo de un operador pudieran ser mas altos, por lo que se requeriria
de contingencias mayores (como cartas de crédito o fianzas} que cubran el costo de un posible
remplazo, © margenes financieros mas amplios. Se espera que, para obtener la misma calificacién,
los proyectos complejos de gran escala tengan indices de apalancamiento menores ¥ razones de
cobertura de servicio de deuda (RCSD) mas altas que proyectos de infraestructura social més
simples.

Fitch reconoce que hay situaciones en las que el contrato de operacién no se extiende durante la
vida total de la concesion. Esta situacion es mencs ventajosa para el proyecto que un contrato de
plazo complete con una contraparie de grado de inversion y es mas probable que sea una
consideracidn material para la calificacion, ya que expone al proyecto al riesgo de
negociacién/reemplazo del contrate,

Al evaluar los proyectos en los que el emisor ha elegide ejecutar las operaciones por si mismo o
en las que el contrato ¢on un constructor solvente no se extiende a través de la vida de Ia
concesidn o la fortaleza crediticia del operador esta calificada por debajo de la calificacidn del
proyecto {sin ningun beneficio directe financiero asumido por el trasiado de costos), Fitch toma en
cuenta lo siguiente:

* Nivel de experiencia de los patrocinadores del proyecto con proyactos similares;
» Habilidad de subcontratar todas o algunas de las operacicnes;

» Si la robustez de los flujos de efectivo del emisor es suficientemente significativa para resistir
los costos de remplazo, asi como los estreses razonables a los costos y deducciones a los
ingresos;
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¢ La adecuacién de ias protecciones contractuales o estructurales, asi |a liquidez contribuida por
los patrocinadores ¢ €l operador existente;

+» La disponibilidad de puntos de comparacién de costos operativos de largo plazo que sean
confiables para ei sector reievante;

¢ La inclusién de pruebas de mercado o evaluacién de puntos de comparacidén para costos
operativos en la concesion,

A menos que sea respaldado por una carta de crédito o una fianza, Fitch generalmente no atribuira
valor a ninguna obligacidn contractual del operador frente al emisor que pudiera estar teGricamente
disponible en caso de incumplimiento del operador {(en el caso en donde el operador tenga una
calificacion menor que ia deuda del proyecto). Esto se debe a la dificultad de estimar el tiempo en
gue se pudieran ejecutar las recuperaciones (asi como mantos recuperables). Sin embargo, la
inclusidn de dichos pagos en el contrato de operacidn es imporiante para lagrar una alineacién
correcta de los intereses entre las partes.

Costos

La duracidon tipicamente larga de los contratos de concesidn en los proyectos basados en
disponibilidad, combinada con altos indices de apalancamiento y coberturas de deuda bajas,
implican que fre¢uentemente el mayor riesgo operative es la precisién de las premisas de costos
de OM y RA en el larga plazo. Fitch ha identificado tres componentes para evaluar la exposician
general de un prayecto al Riesgo de Costo: Riesgo de Alcance: identifica las elementos operat!
gque se necesitan para cumplir con tas obligaciones de OM y de RA conforme al contrafo;
Predictibilidad de los Costos: evalla la visibilidad de los costos unitarios para los componentes del
alcance del proyecto, incluyendo la profundidad del mercado y la experiencia relativa y
dispanibilidad de proveedores; y Volalifidad de Costos y Profecciones Estruciurales: mide la
suficiencia de las caracteristicas estructurales que son inherentes dentro de la transaccién para
mitigar el potencial impacta de incrementas imprevistos en los costos.

Al formar una opinidn sobre la exposicidn general del proyecto, Fitch asignara una puntuacién de
Mas Fuerte, Fortaleza Media y Mas Dé&bil para cada uno de los elementos identificados en cuanto
at Riesgo de Costo. Junto con otros factores de riesgo, la suma de las ires puntuaciones conlleva
una RCSD minima indicativa que seria necesaric obtener bgjo las premisas del caso de
calificacion, para alcanzar una calificacion de grado de inversién. Las consideraciones principales
que Fitch utiliza al evaluar cada riesgo incluyen las siguientes:
« Riesga del Alcance:

o Tamaro del alcance

o Nivel de complejidad

o Costos de RA proyectados en relacidn a los ingresos

o Concentracian esperada de los costos de RA
»  Predictibilidad de los Costas:

o Nivel de experiencia del cperader

o Historial de desempefio de la tecnologia utilizada

o Profundidad del mercado para operadores de remplazo

o Nivel de proyectos comparables disponibles

o Visibilidad de costos unitarios

o Proyecto con o sin histarial operativo

» Volatilidad de Costos y Protecciones Estructurales:
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Carrelacian del perfil de costos respecto al indice de ingr

o Capacidad para trasladar el riesgo de costo a un tercerc Iveﬁ%gi‘;tro del Mercado

o Contingencia suficiente en el presupuesto aperacional resbedtt A eFires y Mercancias

o Caracteristicas de la reserva de costos de OM y RA

Se incluye una descripcidn de las caracteristicas relacionadas con cada nivel de gvaluacién (Mas
Fuere, Fortaleza Media y Mas Débil) en la Matriz de Evaluacion el Riesgo de Costo en el
Apéndice 1.

Las puntuaciones de los componentes individuales se consideran en conjunto para una evaluacion
general de la susceptibilidad det proyecto al riesgo de costa. Esta evaluacidon se utiliza entonces
para determinar el limite minimo indicativo de RCSD que seria necesario para obtener una
calificacion de grado de inversidn. El limite de RCSD da un nivel indicativo def margen que se
necesita para absorber incrementos en los costos, requiriendo un mayor nivel de proteccion hacia
aquelios proyectos que se considere que tienen un riesgo mayor, y, por el contrario, requiriendo
menos prateccion {por ejempla, RCSD) a las proyectos que se considera que son menos
susceptibles a incrementos en & costo, para abtener una calificacion de grado de inversian. La
columna del Riesgo de Costo de la tabla de Evaluacién de Factores Clave de Calificacion para
Proyectos Basados en Disponibilidad, muestra las reglas de lo que constituye un riesqo de casto
Més Fuerte, de Fortaleza Media o Mas Deébil de un proyecto.

Fitch analiza el potencial de que surjan incrementos significatives en los gastos administrativos y
de seguros del emisor. Se recurre al AT para que praporcione una evaluacion sobre la congruencia
de la estructura del emisor (por ejemplo, tamafio y costo) relativa a los requisitos descritos en el
contrata. Historicamente, ha habido cierta discrecionalidad por parte de los patrocinadores del
proyecto para contralar estos costos y Fitch tratara de identificar {a flexibilidad de que disponga
cada proyecto.

La evaluacion de los costos de fos seguros contemplaré el riesgo de fijacion de precios asumido
por el emisor y su capacidad para recuperar costas a través de mecanismos de ajuste en los
precios conforme a su contrato con el otorgante del sectar piblico. En la medida en que el emisor
asuma algo del riesgo del costo de los seguros, Fitch tomara en cuenta las opiniones del consultor
de seguros como parte de su andlisis sobre el impacto de la posible volatilidad en el mercado tanto
para costos de primas comao para deducibles, Si no hay suficientes datos de referencia disponibles,
se puede requerir un margen financiero adicional y puntos de equilibrio mas altos para mitigar el
riesgo.

Riesgo de Devolucién de Activos

Narmalmente, las proyectos basados en disponibilidad requieren que los activos sean devueltos al
otargante al final de la concesién en un estado adecuado para que la operacién continde. La
deuda garantizada con dichos proyectos a menude se calendariza para quedar amortizada
completamente entre seis y dieciocho meses antes del vencimiento de la concesidn, permitiendo
asl una cola de concesion libre de deuda para renovar los activos en caso de ser necesario. Ef
proyecto no tiene la opcidn de continuar operando los activos después del vencimiento del contrato
de concesion.

Fitch considerara en qué medida el presupuesto y el programa de mantenimiento son suficientes
para permitir que se cumplan las condiciones de devolucidn y evaluard la valoracion del AT. En
particular, Fitch analizara el perfil del mantenimiento mayor, En €l caso de proyectos en donde los
mantenimientos mayores estan previstos para los dlitimos afos de la concesidn y cerca al
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vencimiento de la deuda, Fitch colocard mayor énfasis en la solidez del Fondo de Reserva para
Mantenimiento Mayor (FRMM).

Fitch considera los planes de reinversién para mantenimiento mayor y RA y el impacio que tienen
en la capacidad del proyecto para satisfacer los requisitos de devolucion conforme al contrato. Los
proyectos que tienen planes detallados para la renovacion de la infraestructura y que han previsto
estos costos en la proyeccidon financiera con el pre-fondeo requerido de una reserva para
mantenimiento mayor durante cinco affios y una reserva de devolucidn al menos cinco afios antes
de la ferminacion de la concesién, seran considerados, todo fo demas siendo constante, como con
un atributo Mas Fuerte.

Aquellos proyectos con una planeacién menos detallada o requisitos de reserva de menor plazo
incluyendo una reserva futura de tres afios para los costos de RA y una reserva de devolucion que
inicia de tres a cinco afios antes de la terminacion de [a concesién, serdn cansiderados como ¢on
un atributo de fortaleza media. Aquellos proyectos que carecen de una planeacion detallada o que
no tienen o tienen pocos requisitos para pre-fondear las reservas de mantenimiento mayor y las
resetvas para devolucion de activas, serian consideradas més débiles para este atributo y esto
puede limitar sus calificaciones.
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Evaluacién del Factor de Riesgo

de Ingreso

Los proyectos basados en
disponibilidad tipicamente poseen
atributos mas fuertes en esta categorla,

amenos que el pro

yecto experimente

deducciones sustanciales al ingreso.
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Analisis de Proyecto — Riesgo de Ingreso

A diferencia de otros sectores de infraestructura, los ingresos de les proyectos basados en
disponibilidad, no tienen una exposicion significativa a riesge de volumen ni de precio,

La base de ingresos brutos, generalmente sujeta a indexacién durante la vida de la concesién, se
fija previo al arranque del proyecte. Fitch considerara en qué medida esta indexacion compensa la
de los costos cperativos, v si existe cualquier exposicién residual a la inflacién. Aunque es menos
comun, Fitch evallia la exposicién del proyecto a riesgos inducidos por el uso de diversos indices
usados para intensificar los fiujos de ingresos y costos, respectivamente (riesgo de base). Ver la
seccion de Estreses Adicionales.

El flujo de ingresos del proyecto puede ser afectado por disposiciones de comparaciones ¢
pruebas de mercado establecidas en el contrato de concesidn. Sin embarge, cualquier cambio
seria igualado con cambios en costos operativos, y, por ello, el proyecto se mantiene neutral desde
! na perspectiva de flujo de ingresos (ver 1a seccidn de Costos).

a calidad de la fuente de ingreso es una consideracién crediticia importante, ya que crea un techo
ara ia calificacion del proyecto. En la mayoria de los casos, el grupo de Finanzas Poblicas de
itch evalia la calidad crediticia de la obligacion de pago del sector publico y otorga una
calificacidn especifica, la cual se usa como un input para la calificacién del proyecto. Esta
calificacion de contraparte se monitorea durante fa vida de la transaccidn. El enfoque de Fitch para
analizar la fuente de ingreso de los pagos se describe en Calificaciones de Obligaciones de
Contraparte del Sector Pablico en Operaciones PPP.

Riesgo de Desempeiio

El riesge de ingreso de un proyecto basado en disponibilidad esta ligado al riesgo operativo, ya
que los contratos especifican, generalmente de forma detallada, los estAndares sobre los cuales
estas responsabilidades deben ser ejecutadas durante la concesion, y las penalidades (o
deducciones) en que el emisor pudiera incumrir si no kos cumple.

Las deducciones generalmente se dividen entre aquellas ipcurridas por incumplimientos
especificos de desemperio que no afectan la operacidn general del proyecto, y aquelias incurridas
cuando una parte o €l lotal de las instalaciones del proyecto no se encuentra disponible para su
uso on los tiempos y estandares requerides. Generalmente, los proyectes de transporte solo
tienden a incluir deduccicnes resultantes de la falta de disponibiiidad; y como tal, la disponibilidad
de vias férreas o de autopistas, es el vector clave de los ingresos. Ambos tipos de deducciones
reducen los ingreses del emisor, siendo las deducciones por faltta de dispenibilidad, usualmenie las
mas graves.

En la mayaria de los casos el emisor debe ser capaz de trasladar las deducciones al operador
externo (en la medida en que exista uno), ya que el contrato de operacién normalmente incluira
mecanismos de deduccidn casi idénficos, aunque con frecuencia sujetos a un limite anual. Esto
reflejaria una evaluacidn de atributo mas fuerte con base en una sélida alineacién de intereses
entre el emisor y el operador, Sin embargo, si el emisor no satisface los estandares de desempefio,
el otorgante puede tener derecho a dar por terminada la concesion.

Fitch evaluara los estAndares de desempefio, asi como la manera en que las deducciones
incuriidas por incumplimientos reiterades aumentan en magnitud a travées tiempo, segun se
establezca en la concesién. Tomara en cuenta la opinion del AT acerca de si dichog mecanismos
son razonables, alcanzables y consistentes con proyectos similares. Fitch también recurrird al AT
para que le proporcione una evaluacion respecto al nivel razonable de deducciones gue es
probable que el proyecto experimente dado el enfoque del emisor y el régimen de cumpiimiento
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aprobado por el ctorgante. El tamaiio de las deducciones potenciales con relacion al de cualquier
proteccion estructural (por ejemplo, contingencia de deducciones) incorporada a la transaccion, es
parte del andlisis financiero de Fitch.

Tomande en consideracion el analisis del AT respecto al esquema de deducciones, las
deducciones asociadas al bajo desempefio, asi como el costo de cumplimiento, Fitch formara una
opinidn base sobre el nivel esperade de deducciones y el impacto financiero, En un proyecto en
operacion, Fitch consideraria el desempefio real para su evaluacion del riesgo de deducciones al
ingreso.

Fitch ha visto pocos casos de proyectos que incurren en deduccicnes significativas. Tipicamente,
estos han estade ligados a un deterioro de la relacion de trabajo entre el concesionaric y el
ctorgante por varias razones, lo cuat ha llevado a los otorgantes a implementar los términos de los
regimenes de desempefio de una manera mas estricta. Estos casos subrayan el reconocimiento
que hace Fitch respecto a que siempre existe el riesgo de que el sector pablico opte por
implementar mas rigurosamente los estandares de desempefio. Esto puede estar motivado por
fallas de desempefio reales o percibidas, la opesicion publica al contrate de APP ¢ restricciones en
¢l presupuesto del gobierno. Estandares de desempefic detallades y objetives en los contratos, asi
como ja capacidad de remitir las controversias a un arbitraje independiente, pueden mitigar
cuaiquier efecto adverso.

En los proyectos de transporte basados en disponibitidad, la autoridad publica retiene todo &l
contrel sobre la asignacion de la capacidad. Aunque estas cperaciones parecen menos riesgosas
que las que implican riesgo de trafico, los proyectos basados en disponibilidad estan expuestos a
eventos tales como huelgas, inundacién, contaminacion, interrupcidn de energia eléctrica,
asentamientos o movimientos del suele mas alla de las tolerancias especificadas, lo cual puede
detonar un bajo desempefic y, a su vez, la aplicacion de deduccicnes.

Las definicicnes de desempefic en cuante a velocidad, seguridad, comedidad, tiempo de
respuesta en case de falla y eventes que no son responsabilidad del proyecto y por lo tanto no son
penalizados — como condiciones ¢limaticas exiraordinarias — son cruciales y generaimente més
dificiles de determinar que en un proyecto de infraestructura social. Por jo tanto, Fitch necesita
comprender los factores que mitigan estos tipos de riesgos, tales como el nivel de proteccion de
los seguros, si existe seguro de interrupcién de negecios, y desarrollar escenarios de estrés
adecuados. Por ejemplo, si ef emisor tiene la obligacién de retirar la nieve, Fitch puede evaluar
escenarios que incluyan ¢ondicicnes climaticas de inviemg mas severas que el promedic de
nevada, para asi evaluar la capacidad del emisor para resistir el estrés.

En tales proyectos, a diferencia de proyectos basados en demanda, un trafico mayor a lo espera”»
{especialmente vehiculos pesados) que diera lugar a costos de mantenimiente mas altos, pue..
ser un factor negativo. Fitch espera que el AT indique la sensibilidad al trafico en sus proyecciones
de costos,

Fitch censidera la inclusién de un conjunte detallade y objetive de pruebas de aceptacidén dentro
del contrate de concesion como un factor crediticio positivo.

Fitch evalGa la adecuacién de los periodos de cura para deficiencias respectc al desempefo
operative en el contexto de tas opiniones del AT sobre lo que es un periodo de tiempo suficiente
para remediar los incumplimientos, dados un operador y un plan operative razonables. Las
situaciones en las que el AT considere el pericde de cura generoso y que sea improbable que
conduzca a deducciones en el ingreso, serdn vistas come mas fuertes, mientras que aquellas en
las que el AT considere el periodo de tiempo razonable pero con deduccicnes potenciales, se
considerarian de fortaleza media. Adicicnalmente, los casos donde el AT considere que el tismpo
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Los ingresos de algunocs proyectos provienen en parte de fuentes diferentes al contrato de
concesién principal. Estos ingresos fuera del contrato tienden a ser mas significativos en proyectos
ferroviarios, en donde pueden provenir de la venta de la capacidad no contratada de la red a
terceros operadores de trenes cuyos pagos no estan garantizados por el otorgante, o por ventas
de boletos a pasajeres. En la medida en que se anticipe que un proyecto obtenga una porcion
material de su ingreso de fuentes no confractuales, Fitch analizara el riesgo de volumen y de
precic de estas fuentes de ingreso alternas al aplicar las metedelogias de sector especifico que
sean relevantes ¢ la metodologia maestra. Fitch usaréd un enfegue mixto entre los dos criterios
relevantes para calificar el riesgo de ingreso inherente a transacciones hibridas.

Riesgo de Terminacién Anticipada (Previa al Vencimiento)

La terminacién anticipada, por razones distintas al incumplimiento del emisor, ya sea dehido al
incumplimients del otorgante, causas de fuerza mayor o que el otorgante ejerza la opcion de
terminar por su propia conveniencia, generaimente da lugar a compensacion por parte del
otorgante, por al menos la cantidad de la deuda emitida. El calendario y los mecanismos para
recibir del emisor dichos pagos son revisades por Fitch, y deben permitir el repago oportuno de la
deuda, consistente con su calificacidn,

Fitch se enfoca en &l riesgo de terminacién anticipada de la concesidn debido a incumplimientos
del emisor; esto es particularmente importante para proyectos basados en disponibilidad, ya que el
contrato de concesitn es la Onica fuente de ingresos del proyecto y, posterior a la terminacian, los
activos generalmente se devuelven al otorgante.

Un afributo tipico de Fortaleza Media para proyectos basados en disponibilidad contaria con
estandares de desempefio para deducciones y terminacién mas estrictos en el contrato de
operacién que en la concesién, pemitiendo asi al proysacto reemplazar al operadoer antes de que la
terminacion de la concesion sea una opcién para el otorgante. Fitch esperaria concluir que la
probabilidad de terminacién debide a incumplimientos en el desempefio del emisor es remota
(salve por el incumplimiento del emisor en los pagos de su deuda).

Un atributo Mas Fuerte para los proyectos basados en disponibilidad reflejaria un contrato de
concesién que contiene clausulas de terminacion que sean claras, objetivas y basadas en el
desempefio con periodos de cura razonables, asegurando que el proyecto esté notablemente
menos expuesto al riesgo de terminacion del contrato que ofros.

Un atribute Mas Fuerte pudiera ser adecuado para algunas de las primeras transacciones de IFP
en el Reino Unido, que inclulan clausulas de terminacién que requerian el pago completo de la
deuda preferente y costos de rompimiento por parte del otorgante en caso de un incumplimiento
del emiscr. Las transacciones mas recientes contemplan un page por terminacion por el
incumplimiento del emisor, usualmente determinada mediante una prueba de mercado para
conocer el valor del proyecto; al menes, en teoria, esto produciria una compensacién que deberia
ser menor a la deuda pendiente de page calificada.

Las calificaciones de infraestructura de Fitch reflejan su opinién respecto a la probabilidad de
incumplimiento del instrumento de deuda calificado, y abordan el pago opertuno de intereses y
capital de acuerdo con los documentos del crédito o del bonc. Por esta razén, se le atribuye méas
importancia a las condiciones que llevan a la terminacion por el incumplimiento de ja empresa del
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proyecto {mas alla del incumplimiento en los pagos de la deuda) que a la determinacién real del
pago por terminacion en dichos casos.

Los mecanismos de compensacion solo influencian la calificacién en la medida en que el proyecto
esté sopartado por suficientes fuentes de liquidez {efectivo, cuentas de reserva, lineas de liquidez
o la capacidad estructural de diferir interés y capital) para permitirle evitar un incumplimiento de
pago previc al pago programado por terminacion. El pago por terminacién deberia ser suficiente
para permitir el repago del 100% del capital, intereses devengados y costos. La claridad respecto a
la puntualidad de los pagos por terminacién en el contrato, o bien, la existencia de precedentes,
son importantes.

Analisis Financiero — Estructura de Deuda

Las caracteristicas tipicas de la mayoria de los proyectos basados en disponibilidad, incluyen;
apalancamiento alte, con un 80%-50% de los costos del proyecte usualmente financiados con
deuda preferente; bajas coberturas de deuda, en el rango de 1,15x-1.30x en la mayorta de los
proyectos; y plazos de 20-30 afios, con colas de concesidn a menudo tan cortas come 5-18 meses
entre el vencimiento de la deuda y el final de la concesién. Mientras que los riesgos de proyecto de
estos créditos se caracterizan por situarse en ef extremo inferior del espectre del sector
infraestructura, vy a pesar de que las caracteristicas estructurales sean las tipicas del
financiamiento de proyectos, generalmente muestran métricas financieras agresivas, que F
considera que contrarrestan muchas de estas fortalezas. Esta es una de las razonss por las qUe
dichos proyectos histdricamente han sido calificados en las categorias ‘BB’ o 'BBB', a pesar de su
bajo riesgo de ingreso.

Caracteristicas y Términos de la Deuda

El perdil de amortizacidn de la deuda en estos proyectos tiende a ser altamente esculpido. A
menudo fluctla para acomodar las variaciones del presupuesto de mantenimiente mayor y el perfil
de pagoes de impuestos, ¥ asi alcanzar una cobertura de deuda estable en el escenario base del
patrocinador. Para Fitch, sin embargo, esto genera alta sensibilidad en los flujos de efectivo del
proyecto hacia peguefios movimientos en los niveles de costo o su calendarizacién. Esto se
analiza a profundidad en la seccién de Andlisis Financiers ~ Perfil Financiero y Riesgo Contraparte.

Caracteristicas Estructurales

Una reserva para costos de mantenimiento suaviza los flujos de efectivo provenientes de cambios
en el calendario de mantenimiente mayor al limitar las distribuciones hacia los patrocinadores, Sin
embargo, dichas caracteristicas no protegen, por si mismas, del riesqo de que los supuestos
criginales de costos de mantenimiente mayor heches al cierre financiero, hayan sido bajos. En
esta situacion, e independientemente de la estructura de reservas, existiria un deterioro en
flujos de efectivo del proyecto a largo plazo. -

Para ser efectives, dichos mecanismos necesitan estar soportades por un proceso regular y
transparente de revisién de las proyecciones de costos de mantenimiento mayor, € incorporar las
revisiones correspondientes en el saldo requerido en la reserva.

Tipicamente, el saldo objetivo de dichas reservas es calculado con regularidad, usando el perfil
futuro de los costos de mantenimiento, con porcentajes decrecientes (per ejemplo: 100% del costo
proyectado para el primer afio; 50% para ¢l segundo ario; 25% para el tercer afic}, aunque Fitch
también ha visto estructuras con saldo objetive fijo. Una reserva con saldo objetivo fijo seria
significativamente mas déhil que una dinamica, a menos que sea revisada y actualizada cada afio.

En proyectos donde el riesgo de mantenimiento mayor es asumido por el operador, la reserva de
mantenimiento al nivel del emisor tiende a ser mas débil que si el emisor asumiera el riesgo de
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costo de mantenimiento mayor (usualmente mecanismos de 1 afio contra mecanismos de 2 a 3
afios, respectivamente). En este caso, para justificar un atributo mas fuerte, la transaccion
requeriria contar con provisiones para que la reserva deé mantenimiento pueda incrementarse a 2 o
3 aflos si el perfil financiero del operador se debilitara, o si los costos de mantenimiento mayor se
incrementaran sustancialmente.

Cuando el pago por disponibilidad especificaments incluye un monto definido para mantenimiento
mayor, tipicamente el proyecto requiere retener contribuciones de capital en el FRMM si hay algin
desajuste entre la recepcion de los pagos del otorgante y la sincronizacidén de inversiones de
capital (por gjemplo, un retraso en la necesidad de financiamiento). Las estructuras que permiten
al proyecto distribuir Jas contribuciones de capital fuera del proyecto antes de cubrir la necesidad
de capital, se consideraran mas débiles.

Dadaos los ajustados niveles de RCSD en los proyectos basados en disponibilidad, y el patencial
para gue haya choques en el calendario de costos de mantenimiento, Fitch considera que un
Fondo de Reserva para el Servicio de Deuda (FRS50) que cubra los préoximos 6 meses de interés y
capital en una base continua, es una caracteristica estructural importante.

Analisis Financiero — Perfil Financiero

La mayocria de los proyectos basados en disponibilidad en el portafolio de Fitch, exhiben
coberturas de servicioc de deuda pequefias en el caso base. Esto, combinado con la practica
camun de los acreditados de esculpir las amortizaciones del capital para alcanzar un perfil plano
de coberturas, centra la atencion en la exactitud de los supuestos del modelo del acreditado.

Considerando los errores inherentes en las proyecciones de estos supuestos, Fitch incluye los
siguientes principios en su andlisis:

s+ Las métricas financieras son s6lo una parte del andlisis de Fitch.

s Ademas de la RCSD, Fitch considera a los puntos de equilibrio como una manera de medir
qué tanto espacio financierc tiene un proyecto para lidiar con lo inesperado. Especificamente,
Fitch se enfoca en el incremento porcentual de los siguientes calculos para obtener un RCSD
de 1.0x: costos de OM; costos de RA; todos los costos (de OM, de RA y de! emisor), asl camo
el punto de equilibrio de Ia inflacién (suponiendo que los ingresos se mantienen ¢onstantes),

» Dado el riesgo de proyeccion y la probabilidad de que el presupuesto de costos de un proyecta
cambie regularmente con el tempo, tanto en términos de montos coma de perfil, par lo general
Fitch considera métricas financieras promedio, en vez de minimas. Las minimas también se
ponen a prugba, pero es menos probable que éstas sean determinantes para e analisis, a
menos que existan periodos largos con coberturas bajas. Para lidiar con momentos
estresantes en las que el flujo de efectivo pudiera verse reducido, suponemos que el emisor
tendra cierta flexibilidad para ajustar los costos de mantenimiente en el corto plazo, y también
que contarda con reservas de liquidez (por ejemplo, FRSD). En los casos en donde hay
periodas pralongados de coberturas hajas, Fitch puede considerar el promedio durante estos
pericdos. Esto es particularmente cierto cuando las coberturas de deuda crecen rapidamenta
hacia el final del plaze y mejoran las métricas promedio, mientras que la transaccion esta
expuesta durante la mayor parte de su vida a una menor flexibilidad financiera.

Caso Base de Fitch

Si Fitch considera que el caso del patrocinador es congruente con su propia opinién sobre el probable
desempefio a futuro, por lo general Fitch lo usara como su caso base. Sin embargo, si considera que el
caso def patrocinador es demasiade optimista respectc al probable desempefic a futuro, Fitch
desamollara un caso base mas razonable, con informacion del AT, de ser aplicable.
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Caso de Calificacion de Fitch

Dada la inherente estabilidad del ingreso, asi como el nimero limitado de variables existentes en
las fransacciones basadas en disponibilidad, es probable que ol caso de calificacion de Fitch esté
mucho méds cercano a los supuestos del caso base del patrocinador de lo que normalmente se
observa en otros sectores de infraestructura. Al desarmollar su caso de calificacién, Fitch aplicara
su evaluacién del CRI (costos de OM, de RA, del emisor y seguros). Los costos de OM y de RA,
estardn basados en gran medida en la opinidn del AT; no obstante, Fitch consultara cualquier otra
informacion disponible. En ausencia de un andlisis solido del AT, Fitch puede tomar una opinién
mas conservadora o no estar en posicion de asignar una calificacion.

Los componentes de costos del emisor y costos de seguros en el calculo del CRI, incluiran
sensibilidades razonables. El CRI sera aplicado al costo proyectado en el caso base del
patrocinador para determinar la cobertura del proyecto bajo el caso de calificacion. El caso de
calificacion incluira estimaciones razonables respecto a deducciones potenciales con base en las
circunstancias especificas de [a transaccidn. Estas sensibilidades serén disefiadas de acuerdo a
fas particularidades de la transaccion, tales como pueden ser la mecénica para comparar los
costos de los seguros y el esquema especifico de las deduccicnes. Se evaluara la contingencia
disponible dentro de los contratos y presupuestos, ¥ se le dard el crédite requerido para evitar
hacer un calculo doble.

Es necesario que los indices de cobertura cuenten con un piso que proporciong un margen goe
mitigue el riesge de que los costos y las deducciones rebasen lo presupuestado. Las relativas
diferencias en los requisitos de cobertura minima entre proyectos evaluados como Mas Fuerte, de
Fortaleza Media y Mas Débil, es una funcién de las diferencias en cuanto al potencial de que sus
costas puedan incrementarse y que, por lo tanto, requieran de un mayor margen financierc para
proteccion.

Por gjemplo, es probable que un proyecto sencillo de infraestructura social o una autopista sencilla,
ambos usando lecnologia probada, obtengan una puntuacion de Mas Fuerte y, por consiguierte,
requieran una cobertura de 1.10x en el caso de calificacion para obtener una calificacion de grado de
inversion, dada la magnitud limitada de diferenciacion de costos. Un puente elevado o un sistema de
tunetes sobre un importante cruce de agua, posibliemente obtendrian una puntuacion de Fortaleza
Media y necesitarian una cobertura de 1.15x en el caso de calificacion para obiener una calificacion de
grado de inversion. Esto supone, todo lo demas constante, que el riegsgo de ingreso, 1a estructura de la
deuda y el riesgo de construccion no impiden que la fransaccitn obtenga estos niveles de calificacién.
El tamafio de los puntos de equilibrio, como medida de margen financiero, también es un factor
relevante al determinar el nivel final de calificacion.

La siguiente tabla resume las coberturas minimas de Fitch y distingue entre los niveles &
cobertura financiera gque pueden llevar a un proyecto a tener una calificacién mas elevada.
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Rangos Indicativos de RCSD y CRI por Perfil de Riesgo de Costo

Caso de

Calificacién Categoria ‘BBB"en Categoria 'A’ en el
para Grado de el Caso de Caso de
Inversion CRL Minimo” (%} Calificacién Calificacién
Proyectos Mas. AT 1.10-1.25 1.2y supefior

Fuedes T c
Proyectos de 1.15 7.50 4.15-1.30 1.25 y superior

Fortaleza Media

‘ProyegfosMas ¢ . 0 12 10 1.2-1.4 1.35 y superior

Débiles L o . e
* En ausencia de yn andlisis sdlido y de soporte del AT, se aplicard un CRI minimo con base en la exposicion del proyecio al
Riesgo de Gasto; Fitch puede optar por aplicar un porcentaje mas alto en case de que se amerite.

Fuente: Fitch

Al evaluar el desempeifio financiero proyectade en el casc de calificacidn, Fitch considera el perfil
generat de la RCSD. Este perfil consiste en: el promedio de la RCSD a lo large de |a vida del
proyecto; el grado en que la RCSD minima se desvia dei promedio; v la magnitud y frecuencia en
gue la RCSD se ubica por debajo del promedic.

En los casos en que las RCSD varien considerablemente aunque se mantenga la flexibilidad, y
cuando las RCSD promedio o minima no reflejen por completo el perfil general de riesgo, Fitch
considerara el célculo de la Razdn de Cobertura durante la Vida del Crédito (RCVC) en su
evaluacion. Asi mismo, cuando haya una cola de flujc de efective, esta puede proveer de
flexibilidad adicicnal para re-esculpir la deuda ¢ el perfil obligatorio de Inversiones de capital, y
Fitch considerara el célculo de la Razén de Cobertura durante la Vida del Proyecte (RCVP) para
dar valor a la proteccién de largo plazo que el emisor potencial provee.

En los casos en que no hay una evaluacién detallada del CRI por parte de un AT, pero en los
cuales Fitch considera que la volatilidad de los costos es moderada, se pueden ulilizar fimites de
calificacion que sean 0.05x-0.10x mas altas en &l caso base que los indicados en la tabla.

Los rangos indicativos de RCSD, asl como los rangos de punto de equilibrio para costo total que
se describen en la siguiente seccibn, son una guia, no una prescripcion para alcanzar una
determinada calificacién. La calificacion de Fiich pretende cuantificar los principales riesgos
crediticios segln se reflejan en la proyeccién que Fitch realiza respecto a las RCSD bajo sus
escenarios de estrés. Sin embargo, la calificacién también estd influenciada por factores
cualitativos discutidos previamente, tales como riesge de tecnologia, riesgo operativo o estructura
de deuda. En ocasionss, Fitch puede tolerar una RCSD y puntos de equilibrios mas bajos con
base en las fortalezas estructurales y cualitativas del proyecto, lo cual puede no estar reflgjado
completamente en &l andlisis financiers, Por el contrario, Fitch puede identificar la necesidad de
una RCSD y puntos de equilibrio mas altos que el perfil indicativo, con el objetive de tener una
mayor proteccion financiera para compensar debilidades estructurales y cualitativas que no estén
completamente reflejadas en el analisis financiero. :

Los Indices de cobertura minimos sefialados en |a tabla anterior, estdn basados en los ofros factores
clave de la calificacion (riesgo de construccitn, riesgo de ingreso y estructura de deuda) sin limitada. En
otros casos, las coberluras minimas deberdn ser mas altas para obtener los niveles de calificacidn
indicadns arriba (o la calificacion puede estar limitada, independientemente de las métricas financieras,
como serfa el caso, por ejemplo, con la calificacion de la contraparte otorgante del proyecto). Por
ejemplo, para obtener una misma calificacion, un proyecto que ostente una deuda pactada a pago Unico
al vencimiento {tipo bulfef) y que obtenga una evaluacion de Fortaleza Media en el atributo de Servicio
de Deuda, requeriria un mayor margen financierc para mitigar €} riesgo de refinanciamiento que un
proyecto similar con una deuda amortizable.
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Sensibilidades y Puntos de Equilibrio

Fitch reconoce que ciertas clases de activos estan expuestas a riesgos técnicos o eventos fortuitos
muy especificos, los cuales pueden no ser totalmente capturados en el andlisis de CRI. Puede ser
especialmente desafiante estimar con precision la probabilidad de ocurrencia de dichos riesgos o
la medida en que las operaciones podrian verse afectadas. Por gjemplo, la disponibilidad de un
proyecto de transmision en alta mar puede verse perjudicada por un periodo indeterminado si un
golpe de ancla dafia el cable submarino. La materializacion de un evento foriuito puede impactar el
flujo de efectivo si el contrato que genera los principales ingresos explicitamente vincula los pagos
can el desempefio operativo, independientemente de si los costos directos de reparacién san
compensados totalmente.

El analisis financiero de Fitch considerara las sensibilidades correspondientes a los riesgos
especificos para cada tipo de activo que podrian perjudicar las operaciones, reducir el ingreso o
resultar en costos extraordinarios. La calificacion del proyecto puede verse limitada si estos riesgos
no se encuentran mitigados por una pdliza de seguro, liquidez complementaia u oftras
proyecciones estructurales y regulatorias.

Los célculos de puntos de equilibrio son disefiados para enfocarse en un incumplimiento en el
pago (no sobre los eventos que derivan en un incumplimiento contractual) y usualmente incluyen &l
usa de los fondos disponibles en las reservas de servicio de deuda. Los escenarios de puntos '~
equilibric son calculados sobre las premisas del caso base. Reconociendo que tados los proyecrss
son diferentes y que, por lo tanto, &l nivel de margen financiero necesario varia dependiendo det
perfil de riesgo del proyecto, Fitch analiza el punte de squilibric del costo total como un mditiple del
CRI. Las transacciones percibidas con riesge minimo de costo requeriran de un punto de equilibrio
que tenga un muliplo meneor del CRI, en ¢comparacién con aquellos proyectos con mayor riesgo de
costo. Las bandas especificas de punto de equilibrie se ilustran en la siguiente tabla.

indices Indicativos de Punto de Equilibrio por Perfil de Riesgo de Costo

Miltiplo de Punte de Equilibrio del Categoria 'BBE’ Categoria ‘A’
CRI Ix - 6x Sx - 10x

Punto de Punto de
Maltiplo del Equilibrioc Maltiple del Equilibrio
CRI  Minimo (%) CRI  Minima {%)
Proyectos Mas Fuertes R Y 18 - . . . § 25
Proyectos de Fortaleza Media 4.5 30 7.5 50
Proyectos:Mdas Débiles - ' B 8 e .10 100

® La fortaleza relativa de 'os puntos de equilibric puede ser usada para el diferenciar niveles dentre de cada categoria de
calificacion.
Fuente: Fitch

Por ejemplo, un proyecte relativamente simple {evaluade como Mas Fuerte respecte al Riesgo de
Costo) con un CRI de 5% podria lograr una calificacion de grado de inversién con un punto de
equilibric sobre el costo total de al menos 15% (3 veces e} CRI) mientras que el mismo proyecio
pedria potencialmente lograr una calificacidn de categoria ‘A’ con un punto de equilibric de al
menes 25% (5 veces el CRI). Un proyecto mas complejo (con evaluacion de Fortaleza Media en
cuanto a Riesgo de Costo) con un CR1 de 7.5%, es decir, con mayoer exposicion a riesge de costo,
requeriria un punto de equilibric de costo total de 30% (4.5 veces el CRI) para lograr una
calificacidn de grade de inversién menor y un 50% de punto de equilibric sobre costo tetal para una
calificacién de categoria ‘A’

Ademas de los puntos de equilibric sobre el costo total, Fitch pondra a prueba la sensibilidad de
los flujos de efective del proyecto ante cambios en las principales premisas.
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Inflacién en Costos: Fitch pone a prueba la expesicidn neta del flujo de efective del proyecto
frente a desfases en la indexacién a inflacion de los ingresos y los costos. Al examinar este
riesgo, la agencia toma en cuenta la cobertura a la inflacion gue podria formar parte de la
estructura financiera. Cuando el pago no esta indexado a la inflacidn en cuanto a costos de
OM y de RA, Fitch probara qué tanto incremento &n la inflacién puede tolerar el proyecto antes
de que la RCSD minima llegue a 1.0x — es decir, un incremento de punto de equilibrio &n la
inflacién. Cuande hay indexacién, Fitch evalla la capacidad del proyecio para recuperar
costos reales por arriba del indice (es decir, un desfase entre el indice v los costos reales).

Tasas de Interés; En la medida en que fa estructura de la deuda contenga deuda a tasa variable no
cubierta, Fitch comre sensibilidades de tasa de interés para evaluar la susceptibilidad general del
proyecto {medida como RCSD y puntos de equilibrio) respecit a cambios en tasas de interés.

Costos de Mantenimiento: Fitch evalda qué tanto incremento en el costo de mantenimiento
regular y manienimientc mayor puede tolerar el prayecto desde un inicia, antes de que la
RCSD minima baje a 1.0x — es decir, €l incremento de punto de equitibric en los costos —y la
susceptibilidad del proyecto a cambios en el calendario de ejecucion de estas costos.
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Apéndice 1: Matriz de Riesgo de Costo

Evaluacién Caracteristicas

Riesgo de Alcance

El alcance del proyecto reduce la exclusién de responsabilidades y/o instalaciones significativas de OM y RA
Mantenimiento de hospedaje de baja complejidad o manejo de una carretera con superficie lineal
Limitado costo de RA esperado {<5% de los ingresos en periodos pico)
Costo de RA distribuide uniformemente
Involucramienta continuo del canstructor a Io fargo de la fase operativa
) _.EI aIc:ance total de’ las: responsablhdades { anafa empresa del proyecto
E izado {hospltales prisiones) o

Atributo Mas Fuerte

Atributo de Fortaleza Mediz .

|erla puéntes; tineles). . _
to-de F srada (10-20% de los mgresos en perladus-ip ;
Alguna concentracnén de! c.osto da RA SRR v _ RO
Involucramiento-continuo.ggl constructor duranle uh perioda de tlempo Im{ado dela-fasa-bperativa

Obras complejas que implican una alta concentracién de estructuras criticas o que implican el mantenimiento de
activos materiales que han sido heradados

Retos logisticos significativos y complejos

Costo de RA esperado significative (>25% de los ingresos en periodos pico)
Costo de RA altamente concantrado

Ningiin involucramiento del constructar durante la fase operativa

Atributo Méas Débil

Predictibilidad de los Costos

Operadores/patrocinadores con experiencia significativa en el mismo tipo de activo y en la misma jurisdiccidn -

Tecnologia establecida con historial documentado de desempefo/estabilidad

Gran ndmero de constructores experimentados disponibles para tomar el contrato

Numero significativo de proyectos comparables

Andlisis de costos detallado por parte del AT

Operadnresfpatrocinadores COn; derta expenenma en activos relacmnados

Tecnologia establecida con cn:rto Hesgo’ v

Algunos constructofes experlmentados que' puede

Numero limifado dé proyect !
. Andligis de costos rmhuy genel

Patrocinadores con experiencia Ilm:tada

Tecnologia no probada yfo falta de historial operativo

Niumero limitado de constructores con experiencia

No hay proyectos comparables

No hay andlisis de costos o el andlisis de costos del AT

Atributo Mas Fuerte

Atributo de Fortaleza Media

sumir el.contrato a _ﬁ_:am'bi'o;dé:una prima

Atributo Mas Débil

& & &4 & & &8 % 8 8 3 8 8 88

Volatilidad de Costos y Protecciones Estructurales

Indexacicn de costos especifica para al proyecto o puntos eficaces de cnmparacuﬁn
Reserva muitianual de costos de RA futuros y/o flexibilidad en {a ejecucién de costos de RA
Riesgo de costo trasiadado a una contraparte mas fuerte

Reserva de deveolucion del activo de 5 afios y reserva para mantenimiento mayor con un margen financiero
considerable previo a la obligacidn de inversién y/o terminacién de la concesién

« Asignacién de responsabilidades de OM y RA 2 la misma enlidad durante el plazo total de la deuda

* . Indexacién de costos: ampllamenta correlac:onada con exposwlén re5|dual I|m|tada -

& Algunas ressivas da costo de:RA- . - :

+ Riesgo de costo trasladado a uns. oontraparte de Forta!eza Medla

&« ‘Reserva de devoluciénidel active de-3-anos y.raserva para mantammlen 0
conmderable previe a’la obligacién de inversién y/o terminacién de la- conce5|6n

» Asignacion de- responsabllldades & oM’ ¥ F RA asignadas a una misma entidad

Atributo Més Fuerte

Atributo de Fortaleza Media-

Atributo Mas Débil » Indexacién de costos |nadecuada o inexistente
» Reservas limitadas o inexistentes
s Reserva de devolucidn del activo y reserva para mantenimiente mayor inexistente o con margen financiero limitado
previo a la terminacidn de la concesion

* Asignacikin de responsabilidades de OM y RA asignadas a diferentes entidades
Fuente: Fitch
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Variaciones Metodologicas

Las metodologias de Fitch estan disefladas para ufilizarse en conjunio con un juicio analitico
experimentado en el transcurso de un proceso de comité. La combinacién de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion por transaccién o emisor por emisor, y |a
divulgacion completa mediante un comentario de calificacion fortalecen el proceso de calificacion
de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la comprensidn por parte de los participantes de!
mercado del analisis detras de nuestras calificaciones.

Un comité de calificacién puede ajustar la aplicacidn 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 seradn dadas a conocer en los respectivos comentarios de accicn de
calificacion, incluyendo el impacto sobre la calificacién cuando corresponda.

Una variacién puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando &l 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 fransaccion o emisor en
particular.

Limitaciones

Las calificaciones, incluyendo las Observaciones y Perspectivas, asignadas por Fitch, estan
sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de Calificacién de Fitch y disponibles
en fitchratings.com/site/definitions.

Adicionalmente, las calificaciones dentro del alcance de esta metodologia estan sujetas a las
siguientes limitacicnes especificas;

La metedologia no es aplicable a concesiones de autopistas de cuota sombra que, si bien
muestran un grade de exposicidén crediticia hacia los oforgantes simifar al de los proyectos
basados en disponibilidad, tienen flujos de efectivo que en gran parte se derivan del volumen de
trafico que tiene la autopista.

Esta metodologia no cubre circunstancias tales como un cambio imporante en politicas de
gobierno o cambios a la estructura legal o de fondeo de los otorgantes que estan obligados a
efectuar los pagos por disponibilidad. En caso de que algunc de estos eventos o eventos similares
ocurriesen, Fitch revisaria su criterio y haria los cambios comrespondientes a la metodologia y a las
calificaciones cubiertas por esta. Favor de ver la Metodologia para Calificacion de Infraestructura y
Financiamiento de Proyectos para una discusion completa sobre las limitaciones a la metodologia
y a las calificaciones, que serian aplicables de manera general en ¢l contexto de la infraestructura
y el financiamiento de proyectos.

Fuentes de iInformacion

Las premisas clave para la metedologia son producldas por Fitch con base en los documentos y
datos de la transaccién, y utilizando informacion recibida por parte de los emisores y/o los
otorgantes, estructuradores u otros terceros, informacién pablica y juicio analitico de Fitch.

Fuentes de Informacion del Emisor
Esta metodologia confiene detalles de informaciéon que es solicitada y requerida para cada
trapsaccion en especifico con el objetivo de aplicarla.
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES.
POR FAVOR LEA ESTAS LIMITAGIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDC ESTE ENLACE
HTTPS:HFITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIGNES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WMWY FITCHRATINGS.GOM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS ¥ METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUGTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTC, Y DEMAS
POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE
SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENT!DAD CALIFICADA O A TERCERQS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER
ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE
LA ENTIDAD EN EL SITIO WER DE FITCH,

Dereches de autor € 2018 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004,
Taléfong: 1-800-753-4824, (212} S08-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccidn o distribucidn totat o parcial estd prohibida, salve
con permisg. Todos (05 derechos reservados. En la asignacidn y el mantanimiento de sus calificaciones, asl coma en la realizacién
de otres informes (incluyende informacidn prospectiva), Fitch se basa en informacion faciual que racibs de los emisores » ~us
agentes y de otras fuentes que Fitch considera ereibles. Fitch leva a cabe una investigacién razonable de la informacion 1 at
sobre la que se basa de acuerdo con sus metudologlas de calificacion, y obtiene verificacion razenable de dicha informacidiTde
fuentes independientes, en la medida de que dichas fusntes se ancuentren disponibles para una emisidn dada ¢ en una
determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de ta verficacién por parte de
tercerns que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisidn calificada y el emisor, los requisites y practicas en la
jurisdiccién en que se offece y coloca fa emision yio donde el emisor se encuentra, la disponibilidad v la naturaleza de la informacion
piiblica relavante, el acceso a representantes de la administracidn del emisor ¥ sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales coma los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, 12 disponibilidad de fuentes de
verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisidn en particular o en a jurisdiccion de! emisor, ¥ una
varedad de ofros factores. Los usuarnics de calificaciones e informes de Fitch debsen entender que ni una investigaciéon mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que koda la informacian en la que Fitch se basa en relacidn con una calificacion
o un infarme serd exacts y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables da la exaclitud de la
informacién que proporcionan a Fiteh y al marcado en los documentos de oferta y ofros informes. Al emitir sus calificacionas vy sus
informes, Fitch debe confiar en ia labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respectc a los estados
financieros y abogados con raspecto a los aspectos lagalas y fiscales, Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacian
financiera y de ofro tipo son intrinsecamente una visidn hacia el futuro e incorporan las hipétesis y prediccicnes sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar come hechos, Como rasultade, 2 pasar de la comprabacidn
de los hechos actuzles, las calificacionas y proyecciones pueden verse afectadas por evantos futuros o condiciones que no se
previeron en el momento en que se emitié ¢ afirmo una calificacion o una proyeccian,

La informacion centenida en este informe se proporclona “tal cual” sin ninguna representacian o garantia de ningun tipo, ¥ Fitch no
representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirén alguna de los requenmientos de un destinataria del
inferme, Una calificacién de Fitch es una opinidn en cuanto a !a calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los infarmes
realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologlas que Fitch evalua y actualiza en forma continua. Por Io tanto,
las calificacicnes y los informes son un producte de trabajo colective de Fitch v ningon individuo, © grupo de individuos, es
unicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacion no incorpora el riesgoe de perdida dehido a 1os riesgos que
no sean relacionados a riesgo de crédite, a menos que dichos riesgos sean mencionados especlficamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venla de ningdn litule. Todos los informes de Filch son de auteria compartida. Los indivic s
identificados en un informe de Fitch estuvieron involugrades en, pero no son individualmente responsables por, las opir. 3
vertidas en &l Los individucs son nombrades solc con & propdsito de ser contactos. Un Informe con una califficacion de Fitch no es
un prospects de emisidn ni vn substituto de ia informacitn elaborada, verficada y presentada a lgs inversores por e emisor v 5us
agentes en relacidén con la venta de los titules. Las calificaciones pueden ser modificadas o refiradas en cualquier momento por
cualguier razdn a sela discrecién de Filch, Fitch no preporciona asescramiento de inversién de cualguler tipo. Las calificaciones no
son una recomendacidn para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningdn eomentario sobre la
adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titule para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal
de los pagos efectuados en relacidn a los tiules. Fitch recibe hororarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, atras
agentes y oniginadores de titulos, por las callficaciores. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1 000 a USDT50,000 (u
olras monedas aplicables) por emisidn. En algunos casos, Fitch calificard todas ¢ algunas de las emisiones de un emisor en
particutar, ¢ emisiones aseguradas o garantizadas por un assgurador ¢ garante en particular, por una cuota anual. Se espera que
dichos hongrarips varien entre USD10,000 v USD1 500 000 {u ctras monedas aplicables). La asignacién, publicacidn o diseminagidn
de una calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en canexién con cualquier
deciaracion de ragistre presentada bajo las |eyes de marcado de Estados Unides, el "Financial Sarvices and Markets Act of 2000° de
Gran Bretafa, o las leyes de tituins y valores de cualquier jurisdiccién en particular, Debido a la relativa eficiencia de |a publicacién y
distribucién elactrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dlas antes para Ios suscriptores etectrénicos que
para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nusva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fiteh Australia Pty Lid tiens una licencia auslraliana de
servicios financieros (licenda no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a "clientes mayeristas”. La
infarmacién de calificacignes crediticias publicada por Fitch no tiene €l fin de ser ublizada por personas que sean “clientes
minoristas® segun la definicidn de |a *Corporations Act 20017
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