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Aplicacién de la Metodologia: Este reporte describe la metodologia que se 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 parte 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 del proyecto.

Sectores Cubiertos por la Metodologia: Los sectores de infraestructura cubiertos
tipicamente por esta metodologia incluyen infraestructura social y transporte. La
infraestructura social comprende escuelas, hospitales, prisiones, vivienda social, bibliotecas,
juzgados y oficinas gubernamentales. En transporte, se consideran carreteras, sistemas de
transito masivo, alumbrado publico y proyectos ferroviarios.

Esta metodologia también puede ser aplicada bajo ciertas circunstancias a proyectos de
energia y servicios publicos, como almacenes, redes de transmisién e instalaciones de
suministro de agua, en los cuales existe un pago basado en disponibilidad y una base de costo
operativo estable y predecible.

Factores Clave de Calificacion

Fitch Ratings ha identificado cinco factores clave de calificacién para los proyectos de
infraestructura basados en disponibilidad. Los factores clave de calificacién estan listados por
orden de importancia para el andlisis. La relevancia de los factores de calificacién varia entre
entidades en un mismo sector y a través del tiempo. Los factores que son significativamente
mas débiles atraen mas peso en el andlisis.

Riesgo de Construccion: Andlisis de la complejidad y escala del proyecto, los constructores y
los planes de implementacidn, la capacidad de reemplazar a los constructores y los términos
contractuales principales. Este factor también incluye la garantia disponible en caso de
incumplimiento del constructor y una evaluacién de la probabilidad que tiene el proyecto de
ser terminado a tiempo, conforme al presupuesto y que los excedentes de costos/tiempo
estén suficientemente mitigados.

Riesgo de Costo: Exposicion a fluctuaciones importantes en los costos de operacion y
mantenimiento (OM) y de reposicidon de activos (RA), tomando en consideracién el alcance
del trabajo requerido, la predictibilidad de los costos y la volatilidad de estos y las
protecciones estructurales disponibles.

Riesgo de Ingreso: Variabilidad en ingreso debido a deducciones de desempefio o exposicion
limitada a elementos de riesgo de demanda o de precio. La calificacién del otorgante, del cual
se recibe la mayoria del ingreso, puede limitar la calificacién del proyecto.

Estructura de Deuda: Abarca una evaluacién de la clasificacion de la prelacion de pagos,
riesgo de refinanciamiento, perfil financiero, paquete de restricciones, caracteristicas
estructurales, cobertura del riesgo financiero, liquidez, asi como reservas y garantias.
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FitchRatings

Resumen Financiero: Resistencia del flujo de caja para soportar pagos oportunos de servicio
de deuda bajo las premisas del caso base, del caso de calificacién y de los escenarios de
sensibilidad o de punto de equilibrio.

Marco Analitico para el Rango de Calificacion

A los ingresos de los proyectos basados en disponibilidad se les conoce frecuentemente
como pagos por disponibilidad, ya que se pagan cuando el proyecto estd disponible para ser
utilizado bajo los estandares y tiempos requeridos. Los pagos por disponibilidad aislan al
proyecto de los riesgos de volumen y precio. Nos enfocamos en los términos del contrato
subyacente y los riesgos relacionados con la construccién, el desempefio y OM. Cuando los
proyectos incluyen provisiones respecto a ingresos derivados de demanda, evaluamos estos
riesgos con la metodologia del sector correspondiente, tal como la metodologia de
calificacién de autopistas de cuota, puentes y tuneles.

Hacemos referencia a contratos basados en disponibilidad o proyectos de asociaciones
publico-privadas (APP) otorgados por las entidades gubernamentales a nivel local, regional y
nacional bajo programas como las iniciativas de financiamiento privado (IFP) en el Reino
Unido, las APP en Europa y las asociaciones P3 (similares a las APP) en Canada, Estados
Unidos, México, Chile, Peru e India, entre otros.

Los proyectos cubiertos se obtienen generalmente como concesiones a largo plazo, en las
cuales el vehiculo de propdsito especial (emisor) se encargara del disefio, la construccion, el
financiamiento y los OM de una o mas instalaciones del proyecto durante el periodo de
concesion. Gran parte de nuestro portafolio de proyectos basados en disponibilidad esta
calificado en la categoria BBB en escala internacional.

Fundamento Global de Calificacion - Evaluacion de Factores
Clave de Calificacion

La tabla “Evaluaciones de los Factores Clave de calificacion para Proyectos Basados en
Disponibilidad” en las paginas tres y cuatro muestran los atributos que consideramos
consistentes con la evaluacion ‘Mas Fuerte’, ‘Fortaleza Media’ o ‘Mas Débil’, aunque algunos
podrian no ser relevantes para todos los proyectos.

Para los proyectos basados en disponibilidad, el riesgo de costo tiende a ser el factor clave de
calificacién mas relevante, puesto que mide el riesgo de incremento en costo y deducciones
en ingresos y se relaciona directamente con el tamafio del margen financiero medido en
términos de la razon de cobertura de servicio de deuda (RCSD) y el punto de equilibrio que se
necesitan para alcanzar cierto nivel de calificacion.

Si bien los proyectos con grado de inversiéon exhiben atributos que son al menos de
‘Fortaleza Media’, estos muestran combinaciones de atributos. Nuestro analisis considera los
diversos atributos de acuerdo a su importancia, su efecto potencial en el desempefio y las
caracteristicas generales del proyecto.

Algunos atributos mas fuertes podrian compensar un ndmero mayor de atributos de
‘Fortaleza Media’ para resultar en una evaluacion ‘Mas Fuerte’. Los indicadores financieros
estarian dentro, o por arriba, de los rangos indicados en la seccién “Analisis Financiero —
Perfil Financiero”.
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Metodologias Relacionadas

Infrastructure and Project Finance Rating
Criteria (Metodologia de Calificacion para
Infraestructura y Financiamiento de
Proyectos) (Marzo2020)

Toll Roads, Bridges and Tunnels Rating
Criteria (Metodologia de Calificacion de
Autopistas de Cuota, Puentes y Tuneles)
(Marzo 2020)

Public-Sector Counterparty Obligations in
PPP Transactions Rating Criteria
(Metodologia de Calificacion de Obligaciones
de Contrapartes del Sector Publico en
Transacciones de APP) (Mayo 2019)

Metodologia de Calificacién para Proyectos Basados en Disponibilidad | 21 abril 2020

fitchratings.com 2


https://www.fitchratings.com/site/re/10114533
https://www.fitchratings.com/site/re/10114533
https://www.fitchratings.com/site/re/10114533
https://www.fitchratings.com/site/re/10114533
https://www.fitchratings.com/site/re/10114695
https://www.fitchratings.com/site/re/10114695
https://www.fitchratings.com/site/re/10114695
https://www.fitchratings.com/site/re/10114695
https://www.fitchratings.com/site/re/10075950
https://www.fitchratings.com/site/re/10075950
https://www.fitchratings.com/site/re/10075950
https://www.fitchratings.com/site/re/10075950
https://www.fitchratings.com/site/re/10075950

FitChRﬂtingS Infraestructura y

Financiamiento de Proyectos

Global
Evaluacién de Factores Clave de Calificacién para Proyectos Basados en Disponibilidad
Riesgo de Costo Riesgo de Ingreso Estructura de Deuda
Descripcion e Exposicion a incrementosen el e Riesgo inherente en el régimen de . Términos y condiciones para el pago de la deuda
largo plazo en los costos de desemperio y exposicion a deducciones y liquidez.

operacién, mantenimiento y
reemplazo de activos,
incluyendo el alcance, la
predictibilidad de los costos y la
volatilidad y las protecciones
estructurales

Mas Fuerte o Evaluacion minima de ‘Mas ° Disposiciones contractuales que ° Deuda preferente
Fuerte’ para el alcance, ‘Mas establecen claramente incentivos fuertes e Deuda completamente amortizable
Fuerte’ para la predictibilidad de para el cumplimiento del otorgante, ° Perfil de RCSD creciente y/o apalancamiento
costos; y ‘Fortaleza Media’ para incluyendo compensacion total y puntual disminuyendo rapidamente en el caso de
las protecciones estructurales de la deuda y capital en cualquier calificacién de Fitch durante la vida del
en la matriz de riesgo de costo escenario de terminacién anticipada por activo/concesion
eleccion o incumplimiento del otorgante e Paquete de restricciones de deuda exhaustivo y
° Mecanismos de deducciones por robusto
desempenfo no ambiguos y claramente e Bloqueo de distribucién dividendos prospectivo
definidos en el contrato establecido a un nivel razonable
° Periodo de cura robusto ante un . Riesgo financiero totalmente cubierto/nulo
incumplimiento riesgo financiero no cubierto
. Deducciones trasladadas a un operador e  Liquidez restringida para el servicio de deuda
solvente incluyendo reservas mayores o iguales al total de

los proximos 12 meses de servicio de deuda.
excluyendo amortizaciones Unicas al
vencimiento

. Paquete de garantias integral y fuerte

Fortaleza . Evaluacion minima de ‘Fortaleza e Disposiciones contractuales adecuadas o Deuda con subordinacion limitada, la cual tenga

Media Media’ para el alcance, la que fomentan el cumplimiento del menos de 20% de deuda preferente por encima
predictibilidad de costos y las otorgante, incluyendo términos que se de ella
protecciones estructurales en la espera que liquiden el total de la deuda o Riesgo de refinanciamiento limitado con
matriz de riesgo de costo en un escenario de terminacién vencimientos bien distribuidos, de no mas de
anticipada por eleccién o incumplimiento 30% cada uno, y/o acceso probado y regular al
de este mercado para refinanciar diferentes
. Exposicion limitada a evaluaciones vencimientos.
cualitativas en el mecanismo de . Perfil de RCSD mayormente plano y/o capacidad
deducciones por desempefo para reducir el apalancamiento bajo el caso de
. Periodo adecuado pero limitado de cura calificacién de Fitch durante la vida del
por incumplimiento activo/concesion
. El emisor tiene cierta exposicion a las . Paquete de restricciones adecuado.

deducciones . Prueba de distribucién de dividendos

retrospectiva y prospectiva establecida a un
nivel adecuado

. Hasta 20% de riesgo financiero sin cobertura

. Liquidez restringida para el servicio de deuda o
lineas de crédito corporativas incluyendo
reservas mayores o iguales a los siguientes seis
meses de servicio de deuda, excluyendo
amortizaciones Unicas al vencimiento

. Paquete de garantias parcial y/o promesa fuerte
de no constitucién de gravdmenes

(Contintia en pdgina siguiente)
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Evaluacion de Factores Clave de Calificacion para Proyectos Basados en Disponibilidad (Continuacion)

Riesgo de Costo Riesgo de Ingreso

Estructura de Deuda

Mas Débil . Disposiciones contractuales, como el .
pago por terminacién en un escenario de
eleccion o incumplimiento del otorgante, o

son ambiguas o incompletas y no

Evaluacion de 'Mas Débil’ ya seaen e
el alcance, la predictibilidad de
costos o las protecciones
estructurales en la matriz de riesgo

Deuda profundamente subordinada o mas de
20% de deuda preferente por encima de esta
Vencimientos significativos y concentrados
y/o amortizaciones de deuda con mayor

de costo respaldan la conclusién de que el duracion que la vida de los activos/concesion,

otorgante tiene incentivos para cumplir sin antecedentes de acceso al mercado
plenamente con sus obligaciones bajo el e Perfil de RCSD generalmente decreciente o
contrato apalancamiento incrementando a través de la

. Las costos (incluyendo el servicio de la vida del activo/concesién o deuda pendiente
deuda) y el ingreso relacionado no estan al final de la vida del activo/concesién
indexados adecuadamente, lo que deriva e Ningun o muy limitado paquete de
en un desfase significativo restricciones.

° Régimen muy abierto de deducciones por e Ningun o nivel inadecuado de bloqueo de
desempeno distribucion de dividendos

° Periodo de cura inadecuado e  Riesgo financiero sin cobertura mayor de20%

° El emisor tiene exposicién relevante a las o Liquidez restringida para el servicio de deuda
deducciones y/o malas relaciones entre incluyendo reservas menores a los siguientes
las partes, que resultan en deducciones seis meses de servicio de deuda (excluyendo
significativas amortizaciones Unicas al vencimiento)

. Ningun o paquete limitado de
garantias/promesa débil de no constitucién
de gravamenes

Indicadores e  Experiencia del operador e Incentivo del otorgante paraapoyarel e  Fondos de reserva
Relevantes e  Alcance y complejidad del contrato proyecto e  Amortizacion
de operacién ° Mecanismo de penalizacién por . Provisién de reservas
° Facilidad para reemplazar deduccién . Condiciones
operadores ° Periodos de cura. . Proporcién de deuda a tasa de interés fija a

. Nivel del andlisis de costos

. Tamano del costo maximo realista
(costos de operacion, de
mantenimiento, de reemplazo de .
activos, del emisor y de seguros)

. Vinculo del perfil de costos con el
indice de ingresos

Exposicion a deducciones

variable, proporcion de indexacién de la
inflacion en los ingresos en comparacion con
los costos

Perfil de coberturas de deuda y puntos de
equilibrio

Riesgo de Construccion: Cuando esta presente, este factor clave de riesgo se evaltia usando el marco analitico descrito en este reporte y con mayor detalle en “Completion Risk

Rating Criteria” (“Metodologia de Riesgo de Construccion”).

Perfil Financiero: Este factor clave de calificacion considera las métricas de liquidez, cobertura del servicio de deuda y apalancamiento en el contexto del perfil de riesgo general
determinado por la revision de los demas factores clave de calificacion. A un proyecto basado en disponibilidad completamente contratado con atributos predominantemente
‘Mas Fuerte’, se le podria asignar una calificacion en la categoria BBB con RCSD de entre 1.10x y 1.25x en el caso de calificacion, mientras que a un proyecto con caracteristicas
de Fortaleza Media se le podria asignar una calificacion en la categoria BBB RCSD de entre 1.15x y 1.30x en el caso de calificacion. La calificacion de un proyecto puede estar
limitada por una evaluacién ‘Mas Débil’ en un factor clave de calificacién, independientemente de los indices financieros. Lo anterior se discute completamente en la seccién

“Andlisis Financiero — Perfil Financiero”.

Fuente: Fitch Ratings.

Anadlisis del Proyecto — Estructura e Informacion
Uso de Reportes de Expertos

Al analizar proyectos basados en disponibilidad, examinaremos las opiniones del asesor
técnico (AT, contratado para beneficio de los acreedores), quien aborda los riesgos de
construccién y de mantenimiento y reemplazo de activos (RA). Los detalles especificos de
cémo evaluamos los reportes de expertos se encuentran en la metodologia global maestra
“Metodologia de Calificacion para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos”
(“Infrastructure and Project Finance Rating Criteria”).

Consideraciones especificas de la evaluacion del AT para los proyectos basados en
disponibilidad incluyen:

e la razonabilidad de las pruebas de desempefio y los mecanismos de penalizacién en el
contrato de concesion;
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e |aprobabilidad de deducciones en los pagos por disponibilidad;

e sensibilidades apropiadas del modelo financiero para respaldar la estimacion del costo
realista improbable (CRI).

Nuestro andlisis espera que el AT provea una estimacion del CRI, el cual identifica la
magnitud en la cual todos los costos (de OM, RA, emisor y seguros) podrian exceder de forma
razonable las proyecciones iniciales. El CRI es un escenario de sobrecostos realista pero
improbable, basado en la experiencia real del AT en proyectos que usan enfoques y
tecnologias similares. Fitch recurrird al consultor de seguros para obtener informaciéon sobre
las estimaciones del CRI para costos relacionados con seguros. Utilizaremos el CRI para medir
el margen financiero de un proyecto para absorber incrementos imprevistos en los costos.

Analisis del Proyecto — Riesgo de Construccion

El Riesgo de Construccion es un factor de riesgo importante para la deuda que sera calificada
durante la fase de construccion. Para las transacciones relacionadas con proyectos basados
en disponibilidad durante la fase de construccién, un contrato de construccién integral es
comun y es con frecuencia una forma efectiva de mitigar de forma razonable riesgos de
retraso, incumplimiento y sobrecosto. Una garantia incondicional por parte de un
patrocinador solvente es considerada como un mitigante significativo de riesgo.

Nuestro enfoque respecto al Riesgo de Construccion se explica en nuestra “Metodologia de
Riesgo de Construccion” (“Completion Risk Rating Criteria”).

Anilisis del Proyecto — Riesgo de Costo

El enfoque y complejidad de las responsabilidades operativas del emisor en proyectos de
infraestructura basados en disponibilidad variard de acuerdo a su sector especifico, pero
puede incluir una combinacién de las siguientes caracteristicas.

Administracion de Servicios: Incluye la prestacion de los servicios diarios a los usuarios del
proyecto, como alimentacién, limpieza y seguridad.

Administracion de Mantenimiento: Incluye el mantenimiento regular de la infraestructura,
aplicable generalmente en proyectos de alojamiento.

Administracion del Reemplazo de Activos: Conlleva las reparaciones mayores y la
restauracion de instalaciones o sistemas criticos del proyecto para prolongar su vida util.

Durante la operacion, la determinacién exacta de las partidas que constituyen mantenimiento
regular o mayor vy, por consiguiente, de quién asume el riesgo relacionado con las mismas,
puede estar abierta a interpretacion, aunque dicha ambigliedad tiende a estar relacionada
con actividades relativamente menores. Un mitigante sélido para los riesgos de interfaz es la
asignacién a una misma parte de todas las responsabilidades relacionadas.

La administracién de servicios es mas relevante en proyectos de infraestructura social y mas
limitada en proyectos de transporte. Un alcance mas amplio de la administracién de servicios,
particularmente aquellos que implican 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

El riesgo técnico presente estd en funcion de la complejidad y la escala de la operacién. Los
proyectos basados en disponibilidad involucran normalmente el uso limitado o inexistente de
equipo especializado que requiere monitoreo constante, mantenimiento regular e inspecciéon
periddica. En particular, los proyectos de alojamiento presentan retos logisticos y de
mantenimiento que son muy predecibles y modestos. La operacion de los proyectos basados
en disponibilidad abarca una gama amplia de complejidad técnica.

El alcance de los servicios prestados por un emisor a una biblioteca o un juzgado, que pueden
abarcar seguridad, recepcion y limpieza, probablemente sea mas limitado que para un
hospital. Este Gltimo podria incluir alimentacién, conmutador, transporte y limpieza rigurosa,
ademas de considerar protocolos estrictos de salud y seguridad.
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Los proyectos de transporte pueden involucrar el mantenimiento de infraestructura en un
area grande, incluyendo carreteras, puentes, tineles, proyectos de sefalizacion o ferroviarios,
y suelen ser operativamente mas complejos que los proyectos de alojamiento. Esto es asi en
especial para proyectos de trenes de alta velocidad.

Los proyectos que involucran servicios altamente criticos, como hospitales que requieren
limpieza intensiva o prisiones que ostentan requerimientos de seguridad elevados, tienden a
tener metas de desempeno y deducciones mas estrictas que aquellos proyectos que ofrecen
servicios menos criticos.

En los casos que incluyen equipos como escaneres de resonancia magnética, computo
personalizado, tecnologia de recoleccién de peaje o comunicaciones para trenes ligeros y
sistemas de sefalizacion, vemos como positiva la existencia de estdndares de reemplazo
claros o calendarios de reemplazo especifico.

Consideramos que los proyectos mas grandes y en multiples sitios presenten riesgo técnico
mayor que proyectos mas pequefios o de un solo sitio. Esto se debe a los mayores retos
logisticos presentes en los proyectos mas grandes, como la coordinacién de los servicios de
mantenimiento. Los proyectos de 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 otra parte, los proyectos mas grandes a menudo ofrecen
mas flexibilidad para ajustar o segmentar costos.

Revisamos 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 normalmente en
proyectos comparables y las reflejamos en el andlisis de estrés.

Operador

Los proyectos que suelen proveer las responsabilidades operativas del emisor son
trasladados por completo a un operador que tenga una trayectoria exitosa en el suministro
de servicios similares en proyectos comparables.

Consideramos un traslado total al operador como un atributo mas fuerte si el operador tiene
una calificacién igual o mejor que la del proyecto. En tal caso, daremos crédito a la capacidad
del operador durante el contrato de operacién para absorber incrementos en los costos y
deducciones sin afectar al emisor. Como resultado, la calificacién del proyecto puede estar
ligada a la calificacién del operador.

Fitch considera la disponibilidad de operadores sustitutos y la capacidad del proyecto para
absorber aumentos potenciales de costos y retrasos en caso de que el operador fuera
sustituido con base en la opinién del AT. Podriamos limitar la calificacion a la del operador si
consideramos improbable la disponibilidad de operadores sustitutos dada la naturaleza
especializada del proyecto, su tamafio o ubicacion.

Para proyectos complejos o de gran escala, como son los ferroviarios, estimamos que los
costos asociados al reemplazo de un operador pueden ser mas altos, por lo que se requeriria
de contingencias mayores como cartas de crédito o fianzas que cubran el costo de un posible
reemplazo, o bien, margenes financieros mas amplios. Se prevé que, para obtener la misma
calificacién, los proyectos complejos de gran escala tengan indices de apalancamiento
menores y RCSD mas altas que proyectos de infraestructura social mas simples.

Fitch reconoce que hay situaciones en las que el contrato de operacién no se extiende
durante la vida total de la concesion. Esta situacidon es menos ventajosa para el proyecto que
un contrato de plazo completo con una contraparte de grado de inversién y es mas probable
que sea una consideracion sustancial para la calificacidn, ya que expone al proyecto al riesgo
de negociacion y reemplazo del contrato.

Para proyectos en los cuales el emisor eligié ejecutar las operaciones por si mismo o en los
que el contrato de OM no se extienda a través de la vida de la concesion o la fortaleza
crediticia del operador esté calificada por debajo de la calificacién del proyecto, tomaremos
en cuenta lo siguiente:

e nivel de experiencia de los patrocinadores del proyecto en proyectos similares;
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e capacidad para subcontratar todas o algunas de las operaciones;

e robustez de los flujos de efectivo del emisor para absorber los costos de remplazo, y los
estreses razonables a los costos y deducciones a los ingresos;

e adecuacion de las protecciones contractuales o estructurales, como la liquidez provista
por los patrocinadores o el operador existente;

e disponibilidad de puntos de comparacién de costos operativos de largo plazo que sean
confiables para el sector relevante;

e inclusion de pruebas de mercado o evaluaciéon de puntos de comparacién para costos
operativos en la concesion.

A menos que sea respaldado por una carta de crédito o una fianza, no le atribuiremos el valor
de la obligaciéon contractual del operador al emisor, el cual podria estar tedéricamente
disponible ante un incumplimiento del operador en caso de que el operador tenga una
calificacién menor que la deuda del proyecto. Esto se debe a la dificultad de estimar el
tiempo en que se pudieran ejecutar las recuperaciones y los montos recuperables. La
inclusién de dichos pagos en el contrato de operacién es importante para lograr una
alineacién correcta de los intereses entre las partes.

Costos

La larga duracién de los contratos de concesion en los proyectos basados en disponibilidad,
combinada con indices de apalancamiento altos y coberturas de deuda bajas, implica que un
riesgo operativo significativo es la precisién de las premisas de costos de OM y RA en el largo
plazo. ldentificamos tres componentes para evaluar la exposicidon general de un proyecto al
riesgo de costo.

Riesgo de Alcance: ldentifica los elementos operativos necesarios para cumplir con las
obligaciones de OM y de RA conforme al contrato.

Predictibilidad de los Costos: Evalia la visibilidad de los costos unitarios para los
componentes del alcance del proyecto, incluyendo la profundidad del mercado y la
experiencia relativa y disponibilidad de proveedores.

Volatilidad de Costos y Protecciones Estructurales: Mide la suficiencia de las caracteristicas
estructurales que son inherentes dentro de la transaccion para mitigar los efectos potenciales
de incrementos imprevistos en los costos.

Las consideraciones clave para evaluar el Riesgo de Costo se enlistan en la “Matriz de Riesgo
de Costo” en pagina 8.
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Matriz de Riesgo de Costo

Evaluacion

Caracteristicas

Riesgo de Alcance

Atributo Mas Fuerte

. El alcance del proyecto reduce la exclusién de responsabilidades de OM y RA y/o instalaciones significativas.
° Mantenimiento de baja complejidad en proyectos de alojamiento o manejo de una carretera con superficie lineal
° Costo limitado de RA esperado de menos de 5% de los ingresos en periodos maximos
. Costo de RA distribuido uniformemente
° Involucramiento continuo del constructor a lo largo de la fase operativa
Atributo de Fortaleza Media o El alcance total de las responsabilidades de OM y RA se trasladan a la empresa del proyecto
° Mantenimiento de complejidad moderada en proyectos de alojamiento especializado, hospitales, prisiones o
estructuras de ingenieria o puentes o tuneles
. Costo de RA moderado de entre 10% y 20% de los ingresos en periodos maximos)
e  Alguna concentracién del costo de RA
° Involucramiento continuo del constructor durante un periodo limitado de la fase operativa
Atributo Mas Débil . Obras complejas que implican una concentracién alta de estructuras criticas o que implican mantenimiento
considerable de activos que han sido heredados
. Retos logisticos significativos y complejos
° Costo de RA esperado significativo mayor de 25% de los ingresos en periodos pico
. Costo de RA altamente concentrado
° Ningun involucramiento del constructor durante la fase operativa
Predictibilidad de los Costos
Atributo Mas Fuerte ° Operadores/patrocinadores con experiencia significativa en el mismo tipo de activo y en la misma jurisdiccion
e  Tecnologia establecida con historial documentado de desemperio/estabilidad
. Gran niimero de constructores experimentados disponibles para tomar el contrato
. Numero significativo de proyectos comparables
e Andlisis de costos detallado por parte del AT
Atributo de Fortaleza Media o Operadores/patrocinadores con cierta experiencia en activos relacionados
e  Tecnologia establecida con cierto riesgo
e  Algunos constructores experimentados que pueden asumir el contrato a cambio de una prima
° Ndmero limitado de proyectos comparables
e  Andlisis general de costos por parte del AT
Atributo Mas Débil e  Patrocinadores con experiencia limitada
° Tecnologia no probada y/o falta de historial operativo
. Numero limitado de constructores con experiencia
. No hay proyectos comparables
. No hay andlisis de costos del AT o es limitado

Volatilidad de Costos y Protecciones Estructurales

Atributo Mas Fuerte

° Indexacién de costos especifica para el proyecto o referentes efectivos
. Reserva multianual de costos de RA futuros y/o flexibilidad en la ejecucion de costos de RA
° Riesgo de Costo trasladado a una contraparte mas fuerte
° Reserva de devolucién del activo de 5 afos y reserva para mantenimiento mayor con un margen financiero
considerable previo a la obligacién de inversién y/o terminacién de la concesion
e Asignacion de responsabilidades de OM y RA a la misma entidad durante el plazo total de la deuda
Atributo de Fortaleza Media o Indexacién de costos ampliamente correlacionada con exposicion residual limitada
e  Algunas reservas de costos de RA
° Riesgo de Costo trasladado a una contraparte de ‘Fortaleza Media’
. Reserva de devolucion del activo de 3 afios y reserva para mantenimiento mayor con un margen financiero
considerable previo a la obligacién de inversion y/o terminacién de la concesion
e  Asignacion de responsabilidades de OM y RA a una misma entidad
Atributo Mas Débil . Indexacidn de costos inadecuada o inexistente
. Reservas limitadas o inexistentes
. No hay traspaso del Riesgo de Costo o se traspasa a una contraparte débil.
. Reserva de devolucion del activo y reserva para mantenimiento mayor inexistente o con margen financiero limitado

previo a la terminacion de la concesion
Asignacion de responsabilidades de OM y RA a diferentes entidades

OM - Operaciéon y mantenimiento. RA - Reemplazo del activo. AT - Asesor técnico.

Fuente: Fitch Ratings.
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Consideramos las puntuaciones de los componentes individuales en conjunto para alcanzar
una evaluacion general de la susceptibilidad del proyecto al Riesgo de Costo, tal y como se
muestra en la columna “Riesgo de Costo” en la tabla “Evaluacion de Factores Clave de
Calificacién para Proyectos Basados en Disponibilidad” en las paginas 3 y 4.

Utilizamos entonces esta evaluacion para determinar el limite minimo indicativo de RCSD
que seria necesario para obtener una calificacion de grado de inversion, tal y como se indica
en la tabla “Rangos Indicativos de RCSD y CRI por Perfil de Riesgo de Costo” de la pagina 17.
El limite de RCSD provee un nivel indicativo del margen que se necesita para absorber
incrementos en los costos. Para obtener una calificacién de grado de inversion, los proyectos
con un riesgo mayor deberan requerir un nivel mayor de RCSD o proteccion vy, por el
contrario, los proyectos que son menos susceptibles a incrementos en el costo deberdn
requerir menos proteccién.

Cuando se evalua la predictibilidad del costo, tomamos en cuenta que las estimaciones de
costos del AT a menudo suelen ser mas adecuadas cuando se analiza un proyecto
completamente nuevo antes de su construccién, que cuando algunos o la totalidad de los
activos del proyecto son heredados y ya se encuentran operando. En este caso puede ser
dificil evaluar la condicién exacta de las instalaciones que ya estan construidas en
comparacién con instalaciones para las cuales los pardmetros de la construccién y los
materiales estan bien definidos y el proyecto ha sido disefado para un uso especifico durante
su periodo de vida.

Analizamos el potencial de que surjan incrementos significativos en los gastos administrativos
y de seguros del emisor utilizando la evaluacién del AT de la estructura del emisor (tales
como tamano y costo) relativa a los requisitos descritos en el contrato del proyecto.

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

Riesgo de Devolucién de Activos

Normalmente, los proyectos basados en disponibilidad requieren que los activos sean
devueltos al otorgante al final de la concesién en un estado adecuado para que la operacién
continde. La deuda garantizada con dichos proyectos a menudo se calendariza para quedar
amortizada completamente entre seis y dieciocho meses antes del vencimiento de la
concesion, permitiendo asi una cola corta de concesién libre de deuda para renovar los
activos si es necesario. El proyecto no tiene la opcidon de continuar operando los activos
después del vencimiento del contrato de concesién.

Si el mantenimiento de los activos no es realizado de acuerdo a los estandares establecidos
en el contrato de la concesién, el proyecto podria incurrir en sanciones. Para evaluar la
probabilidad de que se incurra en estas sanciones, consideraremos en qué medida el
presupuesto y el programa de mantenimiento son suficientes para permitir que se cumplan
las condiciones de devoluciéon y se evaluard la valoracion del AT. En particular, analizaremos
el perfil del mantenimiento mayor. En el caso de proyectos en que los mantenimientos
mayores estan previstos para los Gltimos aflos de la concesién y cerca del vencimiento de la
deuda, Fitch dard mayor énfasis a la solidez del fondo de reserva para mantenimiento mayor
(FRMM).

Consideramos los planes de reinversion para mantenimiento mayor y RA y el impacto que
tienen en la capacidad del proyecto para satisfacer los requisitos de devolucién conforme al
contrato. Los proyectos que tienen planes detallados para la renovacién de la infraestructura
y que han previsto estos costos en la proyeccion financiera con el prefondeo requerido de
una reserva para mantenimiento mayor durante cinco afios y una reserva de devolucién al
menos cinco anos antes de la terminacién de la concesion seran considerados, siendo todo lo
demas constante, como con un atributo ‘Mas Fuerte'.
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Aquellos proyectos con una planeacion menos detallada o requisitos de reserva de menor
plazo, incluyendo una reserva futura de tres afos para los costos de RA y una reserva de
devolucion que inicia de tres a cinco afos antes de la terminacién de la concesion, seran
considerados como con un atributo de ‘Fortaleza Media’. Aquellos proyectos que carecen de
una planeacién detallada o que no tienen o tienen pocos requisitos para prefondear las
reservas de mantenimiento mayor y las reservas para devoluciéon de activos serian
considerados como ‘Mas Débil’ en este atributo y esto puede limitar sus calificaciones.

Anadlisis de Proyecto — Riesgo de Ingreso

A diferencia de otros sectores de infraestructura, los ingresos de los proyectos basados en
disponibilidad no tienen una exposicion directa a riesgo de volumen ni de precio.

La base de ingresos brutos, generalmente sujeta a indexacion durante la vida de la concesién, I

se fija previo al arranque del proyecto. Consideramos en qué medida esta indexacion ERrE— o .
compensa la de los costos operativos y si existe cualquier exposicion residual a la inflacion. el e sl FEERe als [ 2 e sy

Aunque es menos comun, Fitch evaluara la exposicion del proyecto a riesgos inducidos por el Los proyectos basados en disponibilidad
uso de diversos indices utilizados para intensificar los flujos de ingresos y costos tienen generalmente atributos ‘Mas Fuerte’ en
respectivamente (riesgo base). esta categoria, a menos que el proyecto

presente deducciones relevantes.
El flujo de ingresos del proyecto puede ser afectado por disposiciones de referentes o

pruebas de mercado establecidas en el contrato de concesién. Sin embargo, cualquier cambio
seria igualado con cambios en costos operativos vy, por ello, el proyecto se mantendria neutral
desde una perspectiva de flujo de ingresos.

La calidad de la fuente de ingreso es una consideracién crediticia importante, ya que crea un
techo para la calificacion del proyecto. En la mayoria de los casos, nuestro grupo de Finanzas
Publicas evalla la calidad crediticia de la obligacién de pago del sector publico y otorga una
calificacién especifica, la cual se considera para la calificacion del proyecto. Esta calificacion
de contraparte se monitorea durante la vida de la transaccién. El enfoque de Fitch para
analizar la fuente de ingreso de los pagos se describe en nuestra metodologia “Calificaciones
de Obligaciones de Contraparte del Sector Publico en Operaciones APP” (“Public-Sector
Counterparty Obligations in PPP Transactions Rating Criteria”).

Es posible que no apliquemos las obligaciones de contraparte del sector publico de acuerdo a
la metodologia “Calificaciones de Obligaciones de Contraparte del Sector Publico en
Operaciones APP”, conforme a la cual la exposicion crediticia refleja un riesgo sistémico mas
que el fallo de una sola contraparte. En estos casos, Fitch explicard la evaluaciéon en su
fundamento de calificacién. Ejemplos de estos casos se enlistan a continuacion.

Transferencia a un Sector mas Amplio: Cuando la contraparte de ingresos actia como un
conducto de una obligacién de pago mas amplia, el Riesgo de Ingreso estd ligado al perfil de
riesgo promedio en el sector. La contraparte de ingresos transfiere los pagos a los usuarios
del sistema. Al final, el costo es fondeado por los usuarios finales.

Obligacion de Pago Regulada: La obligacion de pago puede ser respaldada de conformidad
con las disposiciones regulatorias. En caso de incumplimiento de la obligaciéon de pago, el
titular seria reemplazado y las obligaciones de pago de la contraparte tendrian que ser
cumplidas en los mismos términos por una entidad sustituta.

Grupo Diversificado de Contrapartes de Ingresos: Cuando un proyecto recibe ingresos de un
grupo diversificado de contrapartes, si la base de ingresos total disminuye por el
incumplimiento de pagos de una sola o un grupo de contrapartes con calificaciones
crediticias inferiores, pero no necesariamente lleva al incumplimiento de las obligaciones de
la transaccion, las calificaciones podrian no estar limitadas por la calidad crediticia de estas
contrapartes individuales.

Riesgo de Desempeio

El Riesgo 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 concesiéon y las penalidades o
deducciones en que el emisor puede incurrir si no los cumple.
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Las deducciones generalmente se dividen entre aquellas incurridas por incumplimientos
especificos de desempefio que no afectan la operacion general del proyecto y aquellas
incurridas cuando una parte o el total de las instalaciones del proyecto no se encuentran
disponibles para su uso en los tiempos y estandares requeridos. Generalmente, los proyectos
de transporte tienden a incluir solamente deducciones resultantes de la falta de
disponibilidad y, como tal, la disponibilidad de vias férreas o de autopistas es el vector clave
de los ingresos. Ambos tipos de deducciones reducen los ingresos del emisor, siendo las
deducciones por falta de disponibilidad usualmente las mas graves.

En la mayoria 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 operacion incluird
normalmente mecanismos de deduccion casi idénticos, aunque con frecuencia sujetos a un
limite anual. Esto reflejaria una evaluacion de atributo ‘Mas Fuerte’ con base en una
alineacion sélida de intereses entre el emisor y el operador. Sin embargo, si el emisor no
satisface los estandares de desempefo, el otorgante puede tener derecho a dar por
terminada la concesién.

Evaluaremos los estandares de desempefio y la manera en que las deducciones incurridas por
incumplimientos reiterados aumentan en magnitud a través del tiempo, seglin se establezca
en la concesién. Esto tomara en cuenta la opinién del AT acerca de si dichos mecanismos son
razonables, alcanzables y consistentes con relacién a proyectos similares. También, Fitch
recurrird al AT para que proporcione una evaluacién respecto al nivel razonable de
deducciones que es probable que el proyecto experimente dado el enfoque del emisor y el
régimen de cumplimiento aprobado por el otorgante. El tamafo de las deducciones
potenciales con relacion al de cualquier proteccion estructural (tales como contingencia de
deducciones) incorporada a la transaccién es parte de nuestro andlisis financiero.

Tomando en consideracion el analisis del AT respecto al esquema de deducciones, las
penalidades asociadas al bajo desempeno y el costo de cumplimiento formaremos una
opinién base sobre el nivel esperado de deducciones y el efecto financiero. En un proyecto
en operacién, consideraremos el desempeio real para su evaluacién del riesgo de
deducciones al ingreso.

Fitch ha visto pocos casos de proyectos que incurren en deducciones significativas.
Tipicamente, estas han estado ligadas a un deterioro de la relacién de trabajo entre el
concesionario y el otorgante por varias razones, lo cual 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 hacemos respecto a que siempre existe el riesgo
de que el sector publico opte por implementar mas rigurosamente los estdndares de
desempeno. Esto puede estar motivado por fallas de desempefio reales o percibidas, la
oposicién publica al contrato de APP o restricciones en el presupuesto del gobierno.
Estandares de desempefio detallados y objetivos en los contratos, asi como la capacidad de
remitir las controversias a un arbitraje independiente, pueden mitigar cualquier efecto
adverso.

En los proyectos de transporte basados en disponibilidad, la autoridad publica retiene todo el
control sobre la asignacion de la capacidad. Aunque estas operaciones parecen menos
riesgosas que las que implican riesgo de trafico, los proyectos basados en disponibilidad
estan expuestos a eventos tales como huelgas, inundacién, contaminacién, interrupcién de
energia eléctrica, asentamientos o movimientos del suelo mas alld de las tolerancias
especificadas, lo cual puede detonar un bajo desempefio y, a su vez, la aplicaciéon de
deducciones.

Las definiciones de desempefo en cuanto a velocidad, seguridad, comodidad, tiempo de
respuesta en caso de falla y eventos que no son responsabilidad del proyecto vy, por lo tanto,
no son penalizados -como condiciones climaticas extraordinarias- son cruciales y
generalmente mas dificiles de determinar que en un proyecto de infraestructura social. Por lo
tanto, necesitamos comprender los factores que mitigan estos tipos de riesgos, tales como el
nivel de proteccion de los seguros y si existe seguro de interrupcion de negocios, y
desarrollar escenarios de estrés adecuados.
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En tales proyectos, a diferencia de aquellos basados en demanda, un trafico mayor que el
esperado, especialmente vehiculos pesados, que dé lugar a costos de mantenimiento mas
altos puede ser un factor negativo. Esperamos que el AT indique la sensibilidad al trafico en
sus proyecciones de costos.

Consideramos como un factor crediticio positivo la inclusion dentro del contrato de
concesion de un conjunto detallado y objetivo de pruebas de aceptacidn, con estandares
cuantificables, como requerimientos de tiempos de respuesta a incidentes y cierre de carriles.

Evaluamos la adecuacién de los periodos de cura de deficiencias respecto al desempeio
operativo en el contexto de las opiniones del AT sobre lo que es una cantidad de tiempo
suficiente para remediar los incumplimientos, dados un operador y un plan operativo
razonables. Las situaciones en las que el AT considere que el periodo de cura es generoso y
que es improbable que conduzca a deducciones en el ingreso seran vistas como ‘Mas Fuerte’,
mientras que aquellas en las que el AT considere que el periodo de tiempo es razonable pero
con deducciones potenciales se considerarian casos de ‘Fortaleza Media'. Se consideran ‘Mas
Débil’ los casos en que el AT opina que el tiempo necesario para remediar es limitado, lo cual
conduce a una probabilidad mayor de deducciones en el ingreso.

Riesgo de Ingreso — Transacciones Hibridas

Los ingresos de algunos proyectos provienen en parte de fuentes diferentes al contrato de
concesion principal. Estos ingresos fuera del contrato tienden a ser mas significativos en
proyectos ferroviarios, en los cuales 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 bien, por ventas de boletos a pasajeros.

En la medida en que se anticipe que un proyecto obtendria una porcién relevante de su
ingreso de fuentes no contractuales, analizaremos el riesgo de volumen y de precio de estas
fuentes de ingreso alternas al aplicar las metodologias de sector especifico que sean
relevantes o la metodologia maestra. Aplicaremos un enfoque mixto utilizando los dos
criterios relevantes para calificar el Riesgo de Ingreso inherente a transacciones hibridas.
Fitch mide las métricas financieras en el caso de calificacion con base en un promedio
ponderado de las métricas financieras de las dos metodologias relevantes.

Riesgo de Terminacion Anticipada (Previa al Vencimiento)

La terminacién anticipada, por razones distintas al incumplimiento del emisor, ya sea debido
al incumplimiento del otorgante, causas de fuerza mayor o que el otorgante ejerza la opcién
de terminar por su propia conveniencia, generalmente da lugar a una compensacién por parte
del otorgante, por al menos la cantidad de la deuda emitida. El calendario y los mecanismos
para recibir dichos pagos del emisor deben permitir el repago oportuno de la deuda,
consistente con su calificacién.

Nos enfocamos en el riesgo de terminaciéon anticipada de la concesion debido a
incumplimientos del emisor. Esto es particularmente importante para proyectos basados en
disponibilidad, ya que el contrato de concesién es la Unica fuente de ingresos del proyecto vy,
posterior a la terminacion, los activos generalmente se devuelven al otorgante.

Un atributo tipico de ‘Fortaleza Media’ para proyectos basados en disponibilidad contaria con
estandares de desempefio para deducciones y terminacion mas estrictos en el contrato de
operacion que en la concesién, permitiendo asi al proyecto reemplazar al operador antes de
que la terminacion de la concesién sea una opcidén para el otorgante. Esperariamos concluir
que la probabilidad de terminacién debido a incumplimientos en el desempefio del emisor es
remota salvo 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 cladusulas de terminacién claras, objetivas y basadas en el
desempeno con periodos de cura razonables, asegurando que el proyecto esté notablemente
menos expuesto al riesgo de terminacion del contrato en comparacién con otros.

Un atributo ‘Mas Fuerte’ puede ser adecuado para los proyectos que incluyan clausulas de
terminacién que requieran el pago completo de la deuda preferente y costos de rompimiento
por parte del otorgante en caso de un incumplimiento del emisor.
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Nuestras calificaciones de infraestructura reflejan opiniones con respecto a la probabilidad de
incumplimiento del instrumento de deuda calificado y abordan el pago oportuno de intereses
y capital de acuerdo con los documentos del crédito o del bono. Por esta razon, se le atribuye
mas importancia a las condiciones que llevan a la terminacién por el incumplimiento de la
empresa del proyecto (mas alld del incumplimiento en los pagos de la deuda) que a la
determinacion real del pago por terminacion en dichos casos.

Los mecanismos de compensacion influencian la calificacion Gnicamente en la medida en que
el proyecto esté sustentado 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 previo al pago programado por terminacion. El pago por
terminacién deberia ser suficiente para permitir el repago de 100% del capital, intereses
devengados y costos. La claridad respecto a la puntualidad de los pagos por terminacién en el
contrato, o la existencia de precedentes, es importante.

Analisis Financiero — Estructura de Deuda

El andlisis de las caracteristicas de la deuda de los proyectos basados en disponibilidad sigue
el enfoque de Fitch tal y como se describe en la metodologia maestra. Fitch considera por
separado cada instrumento de deuda calificado, tomando en cuenta su clasificacién en la
prelacién de pagos de la deuda, el riesgo de refinanciamiento, el perfil financiero, el paquete
de restricciones, las caracteristicas estructurales, el riesgo financiero de coberturas, la
liquidez y las reservas y garantias.

Calificamos los instrumentos de deuda para el financiamiento de proyectos infraestructura de
acuerdo con sus términos y condiciones. Los términos del instrumento son revisados
teniendo en cuenta el equilibrio entre la proteccién del inversionista y la flexibilidad operativa
y financiera del emisor. Fitch también considera si los términos de los otros instrumentos de
deuda del emisor afectan el instrumento calificado.

Orden de la Prelacién de Pagos

Las calificaciones individuales de tramos de deuda pueden llevarse a cabo solo cuando el
incumplimiento en un tramo no dard lugar a un incumplimiento de pago en otros tramos
preferentes.

Asignaremos con atributo ‘Mas Fuerte’ al instrumento de deuda preferente, ya que tiene
prioridad para capturar los flujos de efectivo de un proyecto para servir su deuda. Fitch
evaluaria con atributo de ‘Fortaleza Media’ a la deuda calificada que se encuentra en segundo
lugar con una subordinacion limitada, es decir, que cuenta con menos de 20% de la deuda
preferente por encima de ella. Determinariamos como ‘Mas Débil’ a la deuda de un
instrumento que esta profundamente subordinado, tales como aquellos que estan en tercer
lugar o que tengan mas de 20% de la deuda preferente por encima de ellos en el orden de
prelacién.

Riesgo de Refinanciamiento

Cuando la deuda no se amortiza completamente al vencimiento Fitch considera que los
emisores estan expuestos al riesgo de refinanciamiento y son estructuralmente ‘Mas Débil’,
ya que el acceso al mercado y el costo futuro de la deuda son inciertos. Como resultado,
evaluariamos a un instrumento de deuda totalmente amortizable como ‘Mas Fuerte’. El
atributo de ‘Fortaleza Media’ se asignaria a una transaccion que tiene un riesgo de
refinanciamiento limitado con vencimientos bien distribuidos (no mas de 30% cada afo) y/o
acceso comprobado y regular al mercado financiero. Vencimientos significativos y
concentrados y/o la amortizacion de la deuda mas alla de la vida del activo/concesion, o bien,
la falta de historial de acceso al mercado darian lugar a una evaluacién ‘Mas Débil’.

Perfil Financiero

Consideramos que retrasar la amortizacién de la deuda, en particular en el contexto de
activos concesion finita, es un riesgo creciente. Como resultado, Fitch considera cono ‘Mas
Fuertes’ a transacciones que demuestran un aumento general de los perfiles de RCSD y/o
una disminucion rapida del apalancamiento durante la vida del activo o la concesion en el
caso de calificacion de Fitch.
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Evaluariamos como ‘Fortaleza Media’ a un perfil de RCSD en gran parte constante/plano y/o
la capacidad de reducir el apalancamiento durante la vida del activo/concesion. Una
evaluacion ‘Mas Débil’ resultaria de un perfil de RCSD generalmente decreciente o un
apalancamiento creciente bajo el caso de calificacién de Fitch durante la vida del activo o
concesion o cuando anticipamos que la deuda quedara pendiente al final de la vida del activo
o de la concesion.

Paquete de Restricciones

Los acreedores pueden beneficiarse de otras restricciones diferentes a las que restringen los
pagos a los patrocinadores o accionistas, tales como la presentacion de informes financieros
de manera regular, el establecimiento de tasas, limitaciones en la adquisicion de deuda
adicional, mantenerse independientes a la operacion y revisiones periddicas de AT
independientes. Como tal, Fitch evalia como ‘Mas Fuerte’ la provision de un paquete de
restricciones “exhaustivo y robusto” que es una lista completa de restricciones establecidas
en niveles saludables. Un paquete de restricciones adecuado, que proporcionaria menos
informacion o control a los tenedores de bonos, conduciria a la evaluacion de ‘Fortaleza
Media’, mientras que no contar con algin paquete de restricciones o si este es limitado
conducirian a una evaluacion ‘Mas Débil'.

Caracteristicas Estructurales

Un instrumento de deuda puede beneficiarse de los detonantes de un “bloqueo de
distribucién de dividendos” que retienen o direccionan efectivo en funciéon de los indicadores
financieros, lo que podria beneficiar o deteriorar al instrumento dependiendo de su prelacion.
Las restricciones que redireccionan los fondos disponibles hacia la deuda preferente a costa
de la deuda subordinada son vistas como positivas para la deuda preferente y negativas para
la deuda subordinada. Este redireccionamiento se evaluard en el andlisis financiero,
principalmente a través del efecto de calificacion en los casos de estrés. Dichas
caracteristicas se pueden reflejar en las distinciones entre las calificaciones de tramos cuando
pueden ser sustentadas por un marco legal adecuado.

Evaluariamos como ‘Mas Fuerte’ a un “bloqueo de distribucién de dividendos” que incluye
pruebas prospectivas establecidas a un nivel significativo. Un atributo de ‘Fortaleza Media’
resultaria de pruebas retrospectivas o pruebas establecidas en un nivel adecuado, mientras
que una evaluacién ‘Mas Débil’ se relacionaria con la deuda sin caracteristicas de bloqueo.
Para los proyectos basados en la disponibilidad, generalmente consideramos que un "bloqueo
de distribucion de dividendos" de 1.15x o superior es significativo y de 1.10x o superior es
adecuado.

Riesgo Financiero de Cobertura

Evaluaremos la estructura de la deuda para identificar los riesgos financieros potenciales
relacionados con el instrumento de deuda en particular. En caso de que la base, la madurez o
el nocional no coincidan, pueden dejar posiciones abiertas o sobrecubiertas. En tales casos,
evaluaremos el riesgo financiero relevante para evaluar la capacidad del emisor para soportar
costos mas altos o ingresos mas bajos. Las politicas de cobertura podrian reducir de manera
eficiente la exposicién a los riesgos financieros, pero se evaluarian en el andlisis de los riesgos
de contraparte.

Evaluariamos como ‘Mas Fuerte’ a una transaccion que esté totalmente cubierta y en la que
ningln riesgo financiero esté descubierto. Una transaccion con hasta 20% de riesgo
financiero no cubierto resultaria en una evaluacion de ‘Fortaleza Media'. Una evaluacién ‘Mas
Débil’ se produciria si la cobertura cubriera menos de 80% de los riesgos financieros del
emisor.

Liquidez y Reservas

El capital de trabajo a nivel del emisor y las reservas que brindan proteccién contra
interrupciones en los flujos de efectivo operativos son generalmente independientes del
desempeno del proyecto a corto plazo y se pueden trazar con una condicionalidad minima.

La liquidez incorporada en una estructura de financiamiento es, por lo general, en forma de
un fondo de reserva para el servicio de deuda (FRSD) o si una linea de crédito bancaria se
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vuelve prominente en la capacidad del proyecto para afrontar las interrupciones de la
operacion. Un FRSD que incluye reservas para cubrir un servicio de deuda mayor o igual a 12
meses, excluyendo las transacciones con amortizacion Unica al vencimiento, se evaluara
como ‘Mas Fuerte’. Una evaluacién de ‘Fortaleza Media’ resultaria si la liquidez y las reservas
o la linea de crédito corporativa representan mas de seis meses de servicio de la deuda. La
falta de liquidez o el equivalente a menos de seis meses de servicio de la deuda conduce a
una evaluacién ‘Mas Débil’.

Reserva de Garantia:

Evaluamos el efecto en el flujo de efectivo de los requisitos de la garantia potencial incluidos
en contratos de cobertura de energia o en las ventas de centrales eléctricas con riesgo de
precio, que podrian enfrentar importantes llamadas de liquidez para respaldar las posiciones
comerciales. Hemos visto que este requisito a veces excede la cantidad de deuda preferente.
Un requisito de garantia excesivo podria ser una restriccion en la calificacion.

En el riesgo de operacién Fitch también considera la presencia y adecuacién de una reserva
de OM y RA para evaluar la resistencia del proyecto a la volatilidad de los costos.

Garantia

Los beneficios de las garantias o los derechos de los acreedores pueden evaluarse en una
reduccién ya sea de la probabilidad de incumplimiento de la deuda calificada o de la
severidad de pérdida en caso de incumplimiento. Sin embargo, solo se toma en cuenta el
primer beneficio cuando se asigna una calificacién de infraestructura y financiamiento de
proyectos.

Los derechos de control previos a la ejecucion tienen el potencial de reducir la probabilidad
de incumplimiento y, por lo general, se consideran como el aspecto mas importante del
paquete de garantias para la calificacion. También evaluamos si los derechos de intervencién
y otros derechos otorgan a los acreedores preferentes la capacidad para proteger los
contratos y activos claves o para iniciar el reemplazo de las contrapartes no productivas de la
transaccién, junto con garantias entregadas por los propietarios del proyecto sobre las
participaciones accionarias que mantienen en el emisor. Después de su ejecucién, Fitch
evaluard que las garantias sobre los activos y contratos clave del proyecto tengan la misma
prelaciéon de pago de los acreedores y que se confieran los derechos de control antes de su
ejecucion.

Los contratos exhaustivos entre acreedores que limitan el alcance para una accién preventiva
individual y que definen la clase de control previo a la ejecucién de los acreedores pueden
reducir la incertidumbre sobre los activos del proyecto en circunstancias adversas. Mucho de
esto requiere una jurisdiccidn confiable y “amigable” con los acreedores. El control sobre las
recaudaciones sustanciales de seguros, ya sea para asegurar la reinstalacién del proyecto o el
pago de la deuda, también es considerado como un elemento ‘Mas Fuerte’. Las diferencias en
derechos entre las clases para controlar las reparaciones econdmicas después de un
incumplimiento se discuten cuando se califica cada clase de deuda.

Evaluariamos como 'Mas Fuerte’ a un paquete de garantias exhaustivo que incluya derechos
de garantia preferente sobre todos o sustancialmente todos los activos operativos e
intelectuales, derechos contractuales y saldos de efectivo; beneficiario preferente de las
recaudaciones sustanciales de seguros; derechos de intervencién contractuales; jurisdicciéon
“amigable” con el acreedor; garantia preferente sobre las acciones de la empresa del
proyecto; clase controladora; y transferencia anticipada del control de efectivo del operador
al fideicomisario.

Una evaluacion de ‘Fortaleza Media’ resultaria de la presencia de un paquete de garantias
con atributos mas débiles o menos exhaustivos que los enumerados anteriormente y/o la
presencia de una prenda fuerte sobre todos o sustancialmente todos los activos. La falta de
un paquete de garantias o un paquete de garantias ineficaz o una pignoracién débil sobre una
parte de los activos darian lugar a una evaluacién ‘Mas Débil'.
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Analisis Financiero — Perfil Financiero

De forma consistente con la metodologia maestra, Fitch desarrolla el caso base, el caso de
calificacién y los escenarios de estrés financiero individuales para evaluar la capacidad de
recuperaciéon del flujo de efectivo y la capacidad de repago de la deuda. Al evaluar el
desempeno financiero proyectado, consideramos el perfil general de la RCSD. Este perfil
consta del promedio de RCSD durante la vida del proyecto, el grado en que la RCSD minima
se desvia del promedio, y la magnitud y frecuencia con la que las RCSD persisten por debajo
del promedio.

Ademads de la RCSD, consideramos a los puntos de equilibrio como una manera de medir qué
tanto margen financiero tiene un proyecto para enfrentar lo inesperado. Especificamente,
nos enfocamos en el incremento porcentual de los siguientes calculos para obtener una
RCSD de 1.0x después de utilizar cualquier saldo disponible del FRSD: costos de OM, costos
de RA, todos los costos (de OM, de RA y del emisor), y el punto de equilibrio de la inflacién
asumiendo que los ingresos se mantienen constantes.

Dado el riesgo de proyeccién y la probabilidad de que el presupuesto de costos de un
proyecto cambie regularmente con el tiempo, en términos tanto de montos como de perfil,
por lo general consideramos métricas financieras promedio en vez de minimas. Las minimas
también se ponen a prueba, pero es menos probable que estas sean determinantes para el
analisis, a menos que existan periodos largos con coberturas bajas. Asumimos que el emisor
tendra cierta flexibilidad para ajustar los costos de mantenimiento en el corto plazo, en caso
de que el flujo de efectivo se reduzca y no exista una cuenta de reserva de mantenimiento.

La presencia de reservas de liquidez (FRSD) lidia con situaciones de estrés en un determinado
punto en el tiempo. En situaciones en las que hay periodos sostenidos de cobertura mas baja,
podemos considerar el promedio de RCSD durante estos periodos. Esto es particularmente
cierto cuando las coberturas de la vida de la deuda aumentan rapidamente al final de la
transaccién, mejorando las métricas promedio, mientras que la transaccion estd expuesta
durante la mayor parte de su vida a una flexibilidad financiera menor, como se puede
observar en el perfil de las RCSD.

Caso Base de Fitch

Si consideramos que el caso del patrocinador es congruente con nuestra propia opinion sobre
el desempenio futuro, lo utilizaremos por lo general como nuestro caso base. Sin embargo, si
consideramos que el caso del patrocinador es demasiado optimista respecto al desempeno
futuro mas probable, desarrollaremos un caso base mas razonable con informacién del AT, de
ser aplicable.

Caso de Calificacion de Fitch

Dada la inherente estabilidad del ingreso y el nimero limitado de variables existentes en las
transacciones basadas en disponibilidad es probable que nuestro caso de calificacion esté
mucho mas cercano a los supuestos del caso base del patrocinador de lo que normalmente se
observa en otros sectores de infraestructura. Al desarrollar el caso de calificacién,
aplicaremos nuestra evaluacion del CRI (costos de OM, de RA, del emisor y seguros). Los
costos de OM y RA estardn basados en gran medida en la opinién del AT. No obstante,
consultaremos cualquier otra informacién disponible. En ausencia de un andlisis sélido del
AT, podemos 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 incluirdn
estreses razonables. El CRI serd aplicado al costo proyectado en el caso base del patrocinador
para determinar la cobertura del proyecto bajo el caso de calificacién. El caso de calificacién
también incluird estimaciones razonables respecto a deducciones con base en las
circunstancias especificas de la transaccion. Estos estimados seran disenados de acuerdo a
las particularidades de la transaccion, tales como pueden ser la mecanica para comparar los
costos de los seguros y el programa especifico de las deducciones. Se evaluard la
contingencia disponible dentro de los contratos y presupuestos y se le dard el crédito
requerido para evitar hacer un calculo doble.
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Nuestros limites en los indicadores de cobertura de RCSD proporcionan un margen que
mitiga el riesgo de que los costos y las deducciones rebasen lo presupuestado. Las diferencias
relativas en los requisitos de cobertura minima entre proyectos evaluados como 'Mas Fuerte’,
de ‘Fortaleza Media’ y 'Mas Débil’ son una funcion de las variaciones en cuanto al potencial
de que sus costos puedan incrementarse y que, por lo tanto, requiere de un margen
financiero mayor para proteccion.

Por ejemplo, es probable que un proyecto sencillo de infraestructura social o una autopista
sencilla, ambos usando tecnologia probada, obtengan una evaluacién de 'Mas Fuerte’ y, por
consiguiente, requieran una cobertura de 1.10x en el caso de calificacion para obtener una
calificacién de grado de inversion, dada la magnitud limitada de diferenciacién de costos.

Un puente elevado o un sistema de tuneles sobre un cruce de agua importante posiblemente
obtendrian una evaluacién de ‘Fortaleza Media’ y necesitarian una cobertura de 1.15x en el
caso de calificacion para obtener una calificacion de grado de inversion.

Esto supone, siendo todo lo demas constante, que el Riesgo de Ingreso, la Estructura de la
Deuda y el Riesgo de Construccién no impiden que la transaccion obtenga estos niveles de
calificacién. El tamano de los puntos de equilibrio, como medida de margen financiero,
también es un factor relevante al determinar el nivel final de calificacién.

La siguiente tabla resume el nivel minimo del perfil de RCSD promedio que indica una
calificacién de grado de inversion y distingue entre los niveles de cobertura financiera que
pueden llevar a un proyecto a tener una calificacién mas elevada.

Rangos Indicativos de RCSD y CRI por Perfil de Riesgo de Costo

Caso de Calificacion Categoria BBB Categoria A

para Grado de CRI Minimo® en el Caso de en el Caso de
(x) Inversion (veces) (%) Calificacion (veces) Calificacion (veces)
Proyectos Mas Fuertes 1.10 5.0 1.10-1.25 1.20 y superior
Proyectos de Fortaleza
Media 1.15 7.5 1.15-1.30 1.25 y superior
Proyectos Mas Débiles 1.20 10.0 1.20-1.40 1.35 y superior

? En ausencia de un analisis sélido y de soporte del asesor técnico, se aplicara un CRI minimo con base en la exposicién
del proyecto al riesgo de costo. Fitch podria optar por aplicar un porcentaje mas alto en caso de que se amerite. RCSD
- Razoén de cobertura de servicio de deuda.

Fuente: Fitch Ratings.

La RCSD estd basada en una estructura de deuda totalmente amortizable. Al evaluar el
desempeno financiero proyectado en el caso de calificacion, consideramos el perfil general
de la RCSD. Este perfil consiste en: el promedio de la RCSD a lo largo de la vida del proyecto,
el grado en que la RCSD minima se desvia del promedio, y la magnitud y frecuencia en que la
RCSD se ubica por debajo del promedio.

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,
consideraremos el calculo de la razén de cobertura durante la vida del crédito (RCVC) en su
evaluacién. Asimismo, cuando haya una cola de flujo de efectivo, esta puede proveer
flexibilidad adicional para reconfigurar la deuda o el perfil obligatorio de inversiones de
capital. Consideraremos el célculo de la razén de cobertura durante la vida del proyecto
(RCVP) para dar valor a la proteccion 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 consideramos que la volatilidad de los costos es moderada, se pueden utilizar limites
de calificacion que sean 0.05x-0.10x mas altos en el caso base que los indicados en la tabla.

Los rangos indicativos de RCSD vy los puntos de equilibrio para costo total que se describen
en la siguiente seccién son una guia y no una prescripcion para alcanzar una determinada
calificacién. Cuantificamos los riesgos crediticios principales segin se reflejan en la
proyeccion que realizamos respecto a las RCSD bajo sus escenarios de estrés. Sin embargo, la
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calificacion también estd influenciada por factores cualitativos discutidos previamente, tales
como riesgo de tecnologia, riesgo operativo y estructura de deuda.

En ocasiones, podemos tolerar una RCSD y puntos de equilibrios mas bajos con base en las
fortalezas estructurales y cualitativas del proyecto, lo cual puede no estar reflejado
completamente en el andlisis financiero. Por el contrario, podemos identificar la necesidad de
una RCSD y puntos de equilibrio mas altos que el perfil indicativo, con el objetivo de tener
una proteccién financiera mayor para compensar debilidades estructurales y cualitativas que
no estén completamente reflejadas en el analisis financiero.

Los indices de cobertura minimos sefalados en la tabla anterior estan basados en los otros
factores clave de la calificacion Riesgo de Construccién, Riesgo de Ingreso y Estructura de
Deuda, sin limitarla. En otros casos, las coberturas minimas deberan ser mas altas para
obtener los niveles de calificacion indicados arriba o la calificacién puede estar limitada,
independientemente de las métricas financieras, como seria el caso con la calificacién 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 y que obtenga una
evaluaciéon de ‘Fortaleza Media’ en el atributo de Servicio de Deuda requeriria un margen
financiero mayor para mitigar el riesgo de refinanciamiento que un proyecto similar con una
deuda amortizable.

Sensibilidades y Puntos de Equilibrio

Reconocemos que ciertas clases de activos estan expuestas a riesgos técnicos o eventos
fortuitos muy especificos, los cuales pueden no ser totalmente capturados en el analisis de
CRI. Esto puede ser especialmente desafiante estimar con precision la probabilidad de
ocurrencia de dichos riesgos o la medida en que las operaciones podrian verse impactadas.

Por ejemplo, la disponibilidad de un proyecto de transmisiéon en alta mar puede verse
perjudicada por un periodo indeterminado si un golpe de ancla dafa el cable submarino. La
materializacién de un evento fortuito puede afectar el flujo de efectivo si el contrato que
genera los principales ingresos vincula explicitamente los pagos con el desempefio operativo,
independientemente de si los costos directos de reparacién son compensados por completo.

Nuestro anélisis financiero considerard 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 péliza de seguro, liquidez complementaria u otras
proyecciones estructurales y regulatorias.

Los calculos 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 el uso de los fondos disponibles en las reservas de servicio de deuda. Los escenarios
de puntos de equilibrio son calculados sobre las premisas del caso base. Reconociendo que
todos los proyectos son diferentes y que, por lo tanto, el nivel de margen financiero
necesario varia dependiendo del perfil de riesgo del proyecto, analizamos el punto de
equilibrio del costo total como un multiplo del CRI. Las transacciones percibidas con riesgo
minimo de costo requeriran de un punto de equilibrio que tenga un multiplo menor que el
CRI, en comparaciéon con aquellos proyectos con mayor riesgo de costo. Las bandas
especificas de punto de equilibrio se ilustran en la siguiente tabla.

Meétricas Indicativas de Punto de Equilibrio por Perfil de Riesgo de Costo

() Categoria BBB (3.0-6.0) Categoria A(5.0-10.0)
Punto de Punto de
Multiplo Equilibrio Multiplo Equilibrio
Muiltiplo de Punto de Equilibrio del CRI del CRI  Minimo (%) del CRI Minimo (%)
Proyectos Mas Fuertes 3.0 15 5.0 25
Proyectos de Fortaleza Media 4.5 30 7.5 50
Proyectos Mas Débiles 6.0 60 10.0 100

Nota: La fortaleza relativa de los puntos de equilibrio puede ser usada para el diferenciar niveles dentro de cada
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categoria de calificacion.

Fuente: Fitch Ratings.

Por ejemplo, un proyecto relativamente simple evaluado como ‘Mas Fuerte’ respecto al
Riesgo de Costo con un CRI de 5% podria lograr una calificacién de grado de inversion con
un punto de equilibrio sobre el costo total de al menos 15 o 3 veces el CRI, mientras que el
mismo proyecto podria potencialmente lograr una calificaciéon de categoria A con un punto
de equilibrio de al menos 255 veces el CRI. Un proyecto mas complejo con evaluacién de
‘Fortaleza Media’ en cuanto a Riesgo de Costo) con un CRI de 7.5%, es decir, con una mayor
exposiciéon a Riesgo de Costo, requeriria un punto de equilibrio de costo total de 30 o 4.5
veces el CRI para lograr una calificacion de grado de inversion menor y 50% de punto de
equilibrio sobre costo total para una calificacion de categoria A.

Ademas de los puntos de equilibrio sobre el costo total, consideramos la sensibilidad de los
flujos de efectivo del proyecto ante cambios en las principales premisas.

Inflacién en Costos

Fitch pone a prueba la exposicidn neta del flujo de efectivo del proyecto frente a desfases en
la indexacién a inflacidn de los ingresos y los costos. Al examinar este riesgo, tomamos en
cuenta la cobertura a la inflacion que podria formar parte de la estructura financiera. Cuando
el pago no estd indexado a la inflaciéon en cuanto a costos de OM y de RA, probaremos qué
tanto incremento en la inflacion puede tolerar el proyecto antes de que la RCSD minima
llegue a 1.0x, refiriéndonos al punto de equilibrio de incremento en la inflacion. Cuando hay
indexacién, evaluaremos la capacidad del proyecto para recuperar costos reales por arriba del
indice, un desfase entre el indice y los costos reales.

Tasas de Interés

En la medida en que la estructura de la deuda contenga deuda a tasa variable no cubierta,
analizaremos sensibilidades de tasa de interés para evaluar la susceptibilidad general del
proyecto medida como RCSD y puntos de equilibrio a cambios en tasas de interés.

Costos de Mantenimiento

Evaluamos qué tanto incremento en el costo de mantenimiento regular y mantenimiento
mayor puede tolerar el proyecto desde un inicio, antes de que la RCSD minima baje a 1.0x -,
el incremento de punto de equilibrio en los costos- y la susceptibilidad del proyecto a
cambios en el calendario de ejecucién de estos costos.

Modelos

Fitch puede utilizar los siguientes modelos para el andlisis de créditos basados en
disponibilidad: “GIG AST Model”; “Corporate Monitoring and Forecasting Model (Comfort
Model)”; y modelos de terceros. La seccién de modelos en nuestra metodologia
“Infrastructure and Project Finance Rating Criteria” (“Metodologia de Calificacion para
Infraestructura y Financiamiento de Proyectos”) provee una descripcion de estos modelos.

Sensibilidad de Supuestos de Calificacion

Las calificaciones de los proyectos basados en disponibilidad estan sujetas a ajustes positivos
0 negativos segun la experiencia real del proyecto. A continuaciéon se muestra una lista no
exhaustiva de las sensibilidades principales que pueden influir en las calificaciones de los
proyectos basados en disponibilidad.

Construccién: Retrasos importantes y/o aumentos de costos en la fase de construccion
podrian afectar el inicio de los ingresos del proyecto o hacer que el concesionario pierda
potencialmente la concesidon por no entregar el proyecto en el plazo requerido por el
contrato.

Costos de OM y de RA: Los costos operativos y de RA que se desvien de las proyecciones
pueden indicar una volatilidad de costos mayor que la esperada o una falla para estimar
adecuadamente o capturar asertivamente los elementos de costos relevantes.
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Deducciones de Pago: Deducciones por el desempefio mas altas de lo esperado pueden
indicar que el operador no puede cumplir con los requisitos del contrato o que hay fricciéon en
la relacion entre el otorgante y el concesionario.

Calidad Crediticia de la Contraparte: Los movimientos en las calificaciones de las
contrapartes clave, como un contratista de ingenieria, suministro y construccion o de “llave
en mano” (EPC, por sus siglas en inglés) o una contraparte de ingresos, pueden influir o
restringir las calificaciones de proyectos basados en disponibilidad.

Variaciones Metodolégicas

Nuestras metodologias estan disefiadas para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado ejercido en un proceso de comité de calificacion. La combinaciéon de
metodologias transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion por transaccion o emisor
por emisor, y la divulgacion completa mediante un comentario de acciéon de calificacion
fortalecen nuestro proceso de calificacion, al mismo tiempo que contribuyen a la
comprension por parte de los participantes del mercado del andlisis detrds de nuestras
calificaciones.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacion de esta metodologia para reflejar los
riesgos de una transaccién o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina
variaciones. Todas las variaciones serdn dadas a conocer en los comentarios de accion de
calificacién respectivos, incluyendo el efecto sobre la calificacién cuando corresponda.

Una variacién puede ser aprobada por un comité de calificacién cuando el riesgo, aspecto u
otro factor relevante para la asignacién de calificacién, asi como la metodologia aplicada para
ello, estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero que el analisis descrito en la
misma requiera modificarse para contemplar factores especificos de la transaccion o emisor
en particular.

Limitaciones

Las calificaciones asignadas por Fitch, incluyendo las Observaciones y Perspectivas, estan
sujetas a las limitaciones especificadas en nuestras definiciones de calificacion disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/definitions.

Ademads, las calificaciones dentro del alcance de esta metodologia estan sujetas a las
siguientes limitaciones especificas.

La metodologia no es aplicable a concesiones de autopistas de cuota “en sombra” que, si bien
muestran un grado de exposicion crediticia hacia los otorgantes similar al de los proyectos
basados en disponibilidad, tienen flujos de efectivo derivados en gran parte del volumen de
trafico que tiene la autopista.

Esta metodologia no cubre circunstancias tales como un cambio importante 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 alguno de estos eventos o eventos
similares ocurriesen, revisariamos la metodologia y hariamos los ajustes correspondientes a la
misma y a las calificaciones cubiertas por esta.

Favor de ver la “Metodologia de Calificacion para Infraestructura y Financiamiento de
Proyectos” para una discusion completa sobre las limitaciones de la metodologia y las
calificaciones que serian aplicables de manera general en el contexto de la infraestructura y el
financiamiento de proyectos.

Fuentes de Informacion

Los supuestos clave para la metodologia y nuestro andlisis de calificacion son producidos con
base en los documentos y datos de la transaccion, y utilizando informacion recibida de los
emisores y/o los otorgantes, estructuradores u otros terceros, informacién publica y nuestro
juicio analitico.
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Divulgacion

Esperamos divulgar, como parte de nuestros comentarios de accién de calificacion o informes
de nuevas emisiones, los supuestos del caso base y del caso de calificacién, asi como la
justificacion de los ajustes a los supuestos del caso base o del caso de calificacion. Ademas,
revelaremos cualquier variacion respecto a la metodologia, como se menciona en la seccién
Variaciones Metodoldgicas. En muchos casos, utilizamos los supuestos que derivamos de
nuestro andlisis inicial en nuestras revisiones. Con el fin de centrar nuestros comentarios de
accioén de calificacion en los cambios mas importantes de la calificacion, no revelaremos estos
supuestos en los comentarios de accion de calificacién posteriores, a menos que haya algun
cambio en el supuesto.
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Dado que la traduccion de esta metodologia aplica a nivel regional en Latinoamérica, los decimales se

indican con punto y los millares con coma para efectos de estandarizacion de separadores nominales.

Ademas, se usa la palabra calificacion en lugar de clasificacion, asi como bursatilizaciones en lugar de
titularizaciones o securitizaciones, términos cuyo uso depende del pais.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, 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 ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS 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 WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2020 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004.
Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con
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informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras
fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la
medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza
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representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe.
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calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin comentario
sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal
de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
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