FitchRatings

Metodologia de Calificacion
para Aeropuertos

Metodologia de Sector Especifico

Alcance

Esta metodologia es utilizada para calificar instrumentos de deuda de aeropuertos, tanto para
nuevas emisiones como para monitorear emisiones existentes alrededor del mundo, y es
aplicable para aeropuertos independientes y sistemas de aeropuertos multiples;
generalmente, aquellos en pleno funcionamiento, con servicio comercial activo e historial
operativo, aunque también es aplicable a nuevos aeropuertos.

La metodologia de aeropuertos aplica a emisores e instrumentos especificos de deuda
ampliamente garantizados por ingresos provenientes de operaciones aeroportuarias (por
ejemplo, ingresos operativos totales generados por el negocio de aeropuerto). La metodologia
también se aplica en el analisis de la deuda amortizable a partir de fuentes de ingresos mas
limitadas, como arrendamiento de instalaciones, deuda emitida para proyectos
independientes de suministro de combustible, renta de automdviles e instalaciones para el
manejo de carga. También se aplica para calificaciones nuevas y para el monitoreo de
calificaciones existentes.

Los riesgos y limitaciones de esta metodologia, que son comunes en deudas relacionadas con
proyectos de infraestructura y financiamiento de proyectos que no se abordan en la presente,
se discuten en la Metodologia de Calificacién para Infraestructura y Financiamiento de
Proyectos (metodologia maestra), publicada en su versién en espaiol el 3 de septiembre de
2019. Las tablas de atributos no son prescriptivas, sino que brindan guia cualitativa en la
evaluacién de los riesgos de un proyecto y constituyen Unicamente una parte del proceso de
calificacién.

Los comentarios de accién de calificacion que abordan acciones de calificacion especificas
describiran los factores relevantes de cada proyecto. La influencia relativa de los factores
cualitativos y cuantitativos varia entre entidades.

Factores Clave de Calificacion

Como guia general, el andlisis de aeropuertos considera los riesgos comunes identificados en
todas las deudas relacionadas con proyectos de infraestructura; no obstante, el riesgo de
ingreso tiene la influencia mas directa en las calificaciones aeroportuarias asignadas, aunque el
elemento mas débil puede tener un mayor peso analitico, los factores clave de calificacién para
los aeropuertos son:

Riesgo de Ingreso - Volumen: Este factor considera el papel del aeropuerto, los fundamentos
socioeconémicos y demograficos de la region circundante, la exposicidn, en caso de existir, a
alternativas de competencia que impactan el tamafo y la diversidad de la demanda, asi como el
servicio brindado por las aerolineas en el aeropuerto.

Riesgo de Ingreso - Precio: El factor considera el ingreso o la generacion de flujo de efectivo
seglin lo previsto en el marco legal del aeropuerto, incluyendo los términos del marco
contractual o regulatorio que establecen la base para la recuperacion de los costos a partir del
ingreso generado por las aerolineas y los pasajeros.

Renovacidén y Desarrollo de Infraestructura: Dicho factor contempla la calidad, la planeacion,
la administraciony el financiamiento para la renovacién y desarrollo de la infraestructura.

Infraestructura y Financiamiento

de Proyectos
Aeropuertos
Global

Este informe actualiza y sustituye la
“Metodologia de Calificacién para
Aeropuertos”, publicada el 27 de agosto
de 2018. Asimismo, es la traduccion de
la metodologia “Airports Rating
Criteria”, publicada el 24 de marzo de
2020.
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Estructura de la Deuda: Este factor toma en cuenta la composicion de instrumentos
financieros, garantias, pruebas de apalancamiento adicional, limitaciones en la distribucion y
detonantes financieros.

Perfil Financiero: Consiste en la evaluacion de las métricas financieras y operativas sobre una
base histérica y proyectada que incluye el andlisis de sensibilidad y la estructuracion de los
instrumentos financieros, pruebas de apalancamiento adicionales, restricciones en la
distribucién y detonantes financieros.

Marco

En la cartera de aeropuertos calificada por Fitch, las calificaciones generalmente oscilan entre
los rangos bajos de la categoria AA a la categoria BB. El rango de calificaciones en general es
amplio, aunque la gran mayoria cae en las categorias de grado de inversion A o BBB. Los
aeropuertos generalmente tienen un nivel mayor de apalancamiento que las entidades
corporativas tipicas y guardan relaciéon con contrapartes corporativas con calidad crediticia
que va desde un grado de inversion bajo a un grado especulativo. Como suele ser el caso con
los activos de infraestructura, el negocio tiende a estar geograficamente concentrado y puede
estar sujeto a asuntos jurisdiccionales o temas legales que pueden limitar o estimular el
crédito subyacente. Debido a estos riesgos, es poco probable que Fitch califique un aeropuerto
por encima de la categoria AA.

Existen diversos motivos por los cuales la mayoria de los aeropuertos a nivel global
permanecen financieramente sélidos y presentan calificaciones en las categorias A y BBB, a
pesar de estos riesgos. Esencialmente, la competencia es mas limitada, ya que la naturaleza de
inversion de capital intensivo de los aeropuertos, combinada con los obstaculos regulatorios
de una industria de servicios publicos, crea fuertes barreras de entrada. Estas barreras
incluyen el costo de adquisicion del terreno y los requerimientos de espacio aéreo, obstaculos
por temas ambientales significativos y la oposicién de la poblacién afectada por la adquisicién
del terrenoy el ruido.

Los aeropuertos generalmente operan bajo un modelo de recuperacién de costos que puede
ayudar a mantener los flujos de efectivo relativamente estables. Mientras la industria de las
aerolineas continla atravesando ciclos rentables y poco rentables, los aeropuertos presentan
un historial sélido de amortizacién de deuda y Fitch espera que esta tendencia continte.

Si bien el portafolio global de aeropuertos calificados por Fitch representa una combinacion
diversa de estructuras administrativas, tipos de mercado, marcos regulatorios y acuerdos
contractuales, la tabla a continuacion resume de manera general los factores clave para las
calificaciones aeroportuarias.

Global
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Riesgo de Ingreso: Volumen

Riesgo de Ingreso: Precio

Desarrollo y Renovacién de
Infraestructura

Estructura de la Deuda

Descripcion e Capacidad de los volumenes Acuerdos contractuales/marco e Enfoque en el programa de e Perfil de vencimiento de la
de operacion para afrontar regulatorio que otorga inversiones de capital, incluyendo deuda a tasa fija/variable
(resistir a) el estrés autoridad a la administracion planeacién, financiamiento, e Perfil de amortizacion,
macroeconémico y otros del aeropuerto para administraciony procesos para riesgo de refinanciamiento
eventos administrar los cargos para generar consenso entre las partes e  Flujo de fondos, pruebas de

e Afectacion por las recuperar reducciones en los involucradas distribucién y reservas

caracteristicas del mercado ingresos o incrementos en

costos a través de mecanismos
en las tarifas
(independientemente de los
volimenes)
Incentivados a través de
contratos subyacentes/marcos
regulatorios
Habilidad y disposicion
probadas pararevisar las
tarifas aeronduticas y no
aeronduticas

Més Fuerte o Areade servicio aéreo Alta flexibilidad para establecer ¢  Aeropuerto modernoy con muy e Deuda preferente
metropolitana/regional las tarifas buen mantenimiento e Sinexposicion material a
grande y robusta, en una Capacidad para cubrir e Facil acceso a flujo de caja riesgos de refinanciamiento
regién con una economia anualmente todos los costos excedente o a financiamiento (ej. amortizacion total de la
madura, con una base de asociados con la deuda del externo para inversiones de capital deuda)
embarques O&D de 5 aeropuerto, las inversiones de criticas o comprometidas e Sinexposicion material a
millones o mas capital y los costos operativos e Necesidades de mantenimiento a tasas de interés variables

e Volatilidad de tréfico baja con los ingresos aeronduticos cortoy largo plazo altamente e Sindesequilibrio
con caida histoéricay (base primaria) u otros ingresos definidas con planes de fondeo proveniente de
proyectada de pico a valle de comerciales independientes (o solidos y bien identificados instrumentos derivados
alrededor de 5% compensadores) del e Elmarco de concesion prevé la e Fuertes caracteristicas

e Traficode conexiénoen desempenio del trafico (ej: recuperacion total de los gastos estructurales (ej.: FRSD de
transito de hasta 20% para acuerdos de compra mediante el ajuste de tarifas (si 12 meses, requerimientos
aeropuertos nacionales 'y obligatoria/acuerdos take-or- aplica) robustos para limitar las
superior paraterminales pay) distribuciones)
internacionales Sin limitaciones o con e Desapalancamiento

e Concentraciénenunasola limitaciones minimas en tarifas escalonado, con barrido de
aerolinea con partipacion de 0 precios maximos cajaenuna parte
30% o menos con una oferta significativa del exceso de
amplia de vuelos sin escalas e efectivo pararepagar la
internacionales deuda

e Mezclarelativamente igual
de tréfico de negocios y de
placer

e Competencia minima de
otros aeropuertos o medios
de transporte

Fortaleza e Areadeservicio aéreo Autoridad adecuada parafijar e Aeropuerto con buen e Deudajunior con
Media mediana con bases las tarifas necesarias para mantenimiento subordinacion limitada

econodmicas sélidas y una
base de embarque de O&D
de 2-5 millones, o un
aeropuerto en una region
con una economia en etapa
de desarrollo

Volatilidad de trafico
moderada con disminucién
historicay proyectada de
pico a valle de alrededor del
10%-15%

Trafico de conexion del
20%—-60% o soporte de una
operacion de conexién

cubrir todos los costos
asociados con la deuda
aeroportuaria, las inversiones
de capital y los costos
operativos con los ingresos

aeronduticos (base primaria) u

otros ingresos comerciales
Uso limitado del balance
general (ej.: fondos de
aeropuerto) para subsidiar la
fijacion de tarifas

Los limites de precios ofrecen
cierta capacidad paraindexar
los cargos por inversiones en

Acceso moderado al flujo de caja

excedente o a financiamiento

externo para inversiones de capital

criticas o comprometidas

Necesidades de mantenimiento a
cortoy largo plazo generalmente
definidos con cierta incertidumbre

con respecto a los plazos
determinados y al fondeo

El marco de la concesion
proporciona una recuperacion

adecuada de los gastos mediante el o

ajuste de las tarifas (si aplica)

Exposicion limitada al riesgo
de refinanciamiento (ej. uso
moderado de vencimientos
a pagos Unicos,
concentracion moderada de
deuda al final del plazo)
Exposicion limitada a tasas
de interés variable

Algun desequilibrio
proveniente de
instrumentos derivados
Caracteristicas
estructurales y reservas
adecuadas (ej. FRSD de seis
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Riesgo de Ingreso: Volumen

Riesgo de Ingreso: Precio

Desarrollo y Renovacién de
Infraestructura

Estructura de la Deuda

primaria, o la base de
operaciones de una aerolinea
principal

e Concentracién enunasola
aerolinea con participacion
de entre 30% y 60% con una
oferta de servicios amplia

e Trafico turistico supera al de
negocios

e Competencia moderada con
aeropuertos mas grandes y
con servicios mas extensos, o
con otros medios de

activo fijo, aunque se cuente
con flexibilidad limitada
durante el pe’iiodo de control

meses)

Apalancamiento estable o
desapalancamiento
moderado

transporte.

Més Débil e Areadeservicio aéreo e Flexibilidady autoridad e Problemas con el mantenimiento e Deuda profundamente
pequena con una base de limitada para establecer las del aeropuerto subordinada expuesta a o
embarques de O&D de 2 tarifas (ej. limites de preciosno e  Acceso limitado al flujo de caja negativamente afectada por

millones o menos

e Volatilidad de trafico elevada e
con disminucién histéricay
proyectada de pico a valle de
mas de 20%

e Trafico de conexidn de 60% o
mas. °

e Concentracion en unasola
aerolinea con mas de 60% u
ofertas de servicio limitadas

e Competencia significativa de
otros aeropuertos o medios
de transporte

indexados)

Dependencia elevada de los
ingresos no aeronduticos o en
los fondos del aeropuerto para
cubrir todos los costos
requeridos

Las tarifas no pueden aumentar
para compensar las
disminuciones del trafico

excedente o a financiamiento
externo para inversiones de capital
criticas o comprometidas

o Necesidades de mantenimientoa e
cortoy largo plazo no bien
definidas; los plazos y el fondeo no
estan claros

e Elmarco de laconcesiéon no prevé
una recuperacion significativa de
los gastos mediante el ajuste de las
tarifas (si aplica) .

caracteristicas que
protegen la deuda
preferente

Existe riesgo material de
refinanciamiento (ej. uso
significativo de
vencimientos de pago Unico
o estructura de vencimiento
con mayor concentraciéon
de deuda al final de plazo)
Exposicion significativa a
tasas de interés variables
Uso de derivados que
resulta en una exposicién
desequilibrada
Caracteristicas
estructurales (proteccién
PBA limitada que impida el
apalancamiento adicional
excesivo) y reservas (e].
menos de seis meses de
FRSD) débiles
Apalancamiento creciente

Métricas .
Relevantes

Base de embarque .
Participacién de pasajeros °
O&D

e Diversidad de aerolineas

e Datos econémicos del AEM
(Area Estadistica
Metropolitana - MSA por sus e
siglas en inglés)

BAR

CPE (EE. UU.)/cargo
aeroportuario por
pasajero/tarifa de uso de
aeropuerto

(fuerade los EE.UU.)
Porcentaje de la base de costos
cubierta por acuerdos/marco
regulatorio

GMA/gasto por pasajero para
las concesiones

e Tamanodel PMCydependencia e
del crecimiento en el futuro

e Acceso afuentesde °
financiamiento (FCL, TUA, CCUI,
subsidios, bonos) .

e Comentarios de
aerolinea/regulador

Porcentaje de deuda a tasa
fija/variable

Deuda amortizable o con
pago Unico al vencimiento
Porcentaje de deuda sujeto
ariesgode
refinanciamiento

Tarifas incluidas en
obligaciones de hacer
Limitaciéonen
apalancamiento
Restricciones en las
distribuciones

Valor de mercado de la
posicion de los derivados
Nivel de reservas/
provisiones

Pruebas de distribucion

Serviciode la
Deuda

Este factor clave de calificacion considera las métricas de liquidez, la cobertura del servicio de la deuda y el apalancamiento en el contexto del
perfil de riesgo general determinado por la revision de los otros factores clave de calificacién. Un aeropuerto con atributos principalmente de

Fortaleza Media y estructura de deuda Mas Fuerte podria calificarse en la categoria A con indices de cobertura de servicio de la deuda de entre
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Desarrollo y Renovacién de

Riesgo de Ingreso: Volumen Riesgo de Ingreso: Precio Infraestructura

Estructura de la Deuda

1.25 veces (x) y 1.50x en el escenario de calificacion. Asimismo, la calificacién de un aeropuerto puede verse limitada por una evaluacion Mas
Débil en un factor clave de calificacién a pesar de que los indices de cobertura podrian sugerir una calificacion mas alta.

Riesgo de

Para los proyectos nuevos, este factor clave de riesgo se evalta utilizando el marco analitico descrito en la metodologia “Completion Risk

Construccion  Rating Criteria”. El marco se utiliza para obtener la maxima calificacion posible durante la fase de construccion, basado en la escala y la
complejidad, los contratistas y el plan de implementacion, la capacidad de reemplazar al contratista y los términos contractuales
fundamentales, al igual que el nivel de liquidez disponible para apoyar un proyecto en caso de incumplimiento del contratista.

Importancia e Los factores clave de calificacion de riesgo de ingreso (precio y volumen) por lo general tienen la influencia mas directa en las calificaciones

Relativa de los de los aeropuertos en operacion.

Factores Clave ¢ Elatributo de desarrollo y renovacion de infraestructura a menudo tiene una importancia relativamente menor para el anélisis de

de Calificacién
regular.

calificacion, ya que las inversiones de mantenimiento y expansion del proyecto son por lo general supervisadas y controladas de forma

e Laestructurade deuda tiene la mas alta influencia relativa en el analisis de calificacion, dado que las obligaciones contractuales, la
seguridad y otras caracteristicas protectoras incluidas en la estructura de deuda otorgan una mejor proteccion de los acreedores.

Nota: Los acrénimos vy siglas se describen en el glosario en la pagina 5. Para definiciones de otros términos clave, véase la seccion Métricas Crediticias en la pagina 15.

Fuente: Fitch Ratings

Estructura e Informacion

Los atributos mas fuertes incluyen la transparencia y predictibilidad de las tarifas, asi como la
flexibilidad del mecanismo de estas ultimas para adaptarse a cambios en el entorno del
aeropuerto.

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

Los estudios de trafico aéreo y de viabilidad financiera, ya sean de terceros o de la
administracion del aeropuerto, brindan informacion sobre volimenes actuales e histéricos de
pasajeros, planes de construccién y fuentes de fondeo, asi como prondsticos de trafico e
ingresos que respaldan las proyecciones operativas y financieras. La informacién sobre el
aeropuerto puede provenir del emisor, sus asesores o fuentes publicas. Fitch evaluara la
prudencia con la que fueron desarrollados los supuestos de un estudio, incluyendo los factores
macroeconomicos clave, en el contexto del desempeno histérico, asi como las condiciones que
podrian afectar los resultados futuros.

La siguiente informacién se usara en el anélisis de Fitch:
e  Descripcion de las instalaciones del aeropuerto.
e Andlisis de laregién del servicio aéreo y datos socioeconémicos relacionados

e Andlisis del tréfico de pasajeros de las aerolineas con datos sobre el perfil del trafico,
comportamiento histérico y tendencias del trafico, y el grado de competencia de
aeropuertos alternativos

e  Proyecciones y racional del trafico futuro de las aerolineas, incluyendo un andlisis de los
precios de las aerolineas y las estrategias de las rutas

e Resumen de los acuerdos contractuales/disposiciones del marco regulatorio para las
operaciones financieras del aeropuerto, incluidas en los documentos relacionados con los
bonos, el uso de las lineas aéreas y los acuerdos de arrendamiento, asi como en el marco
legal/regulatorio

e  Andlisis sobre los derechos aeroportuarios y de las aerolineas para el uso de puertas de
abordajey las aprobaciones de inversiones de capital

e Andlisis sobre las fuentes principales de ingresos no aeronduticos o comerciales y
descripcion de los acuerdos relevantes

e Andlisis de inversiones de capital planeadas y las fuentes de fondeo anticipadas

Glosario

PBA: Prueba de bonos adicionales.
FEDSD: Flujo de efectivo disponible
para el servicio de la deuda.

CCUI: Cargos al cliente por uso de
instalaciones (renta de automoviles).
PMC: Programa de mejoras de capital.
CPE: Costo por embarque.

RCSD: Razéon de cobertura del
servicio de la deuda.

FRSD: Fondo de Reserva para Servicio
de la Deuda.

Epax: Pasajeros embarcados

BITA: Bono sobre ingresos del
aeropuerto general.

OACI: Organizacion de Aviacion Civil
Internacional.

RCI: Razén de Cobertura de Intereses.
RCVC: Razon de Cobertura durante la
Vida del Crédito.

SDMA: Servicio de Deuda Maximo
Anual.

GMA: Garantia Minima Anual.

OG&D: Origeny Destino.

TUA: Tarifa de Uso de Aeropuerto.
BAR: Base de Activos Regulados.
UAFIDA: Utilidad Antes de gastos
Financieros, Impuestos, Depreciacion
y Amortizacion.

Nota: Ver también las definiciones de los
indices o razones en la pagina 18.
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e  Proyecciones financieras que incorporen supuestos para los costos futuros de operaciény
de servicio de la deuda, ingresos operativos aeroportuarios y no aeroportuarios, y otros
ingresos no operativos o no otorgados en garantia que puedan utilizarse para compensar
los pagos del servicio de la deuda.

Para una evaluacion inicial de calificacion, Fitch evalta la mayor parte de los elementos
enumerados anteriormente para ayudar a formar una opinién de calificacion. Para un andlisis
de seguimiento, Fitch reconoce que no toda la informacién incluida en los elementos citados
anteriormente serd actualizada de manera anual. El peso que le da Fitch a las proyecciones de
los emisores y a los informes de terceros varia de acuerdo a la calidad de la informacién
proporcionada, el alcance y la naturaleza del plan de inversiones de capital del aeropuerto y el
desempefio histérico. Fitch evaluara los supuestos de un estudio en el contexto del desempeno
histérico del aeropuerto y las condiciones que podrian afectar los resultados futuros.

En los casos donde las premisas del emisor se consideren optimistas, Fitch probablemente
solicitard escenarios adicionales para ser probados o desarrollard su propio conjunto de
supuestos. Por ultimo, la falta de informacién oportuna o suficiente puede originar que la
agencia no asigne una calificacién inicial al aeropuerto o que retire una calificacion existente.

Para informacion mas detallada sobre el enfoque de Fitch hacia las premisas del modelo y
prondsticos, por favor refiérase al apartado de Caso Base, Caso de Calificacion y
Sensibilidades de la seccidon Perfil Financiero, descrita mas adelante en este reporte.

Calidad de la Informacion

Tanto para nuevas emisiones como para andlisis de seguimiento periddicos, Fitch requiere
informacién histérica adecuada sobre la actividad del trafico del aeropuerto, asi como del
desempefio financiero y operativo. La falta de informacién oportuna o suficiente puede
originar que la agencia no asigne una calificacién inicial a un aeropuerto o que retire una
calificacion existente.

Riesgos de la Operacion
Operador y Costos

En todo el espectro de créditos para transporte, Fitch considera que los aeropuertos enfrentan
riesgos operativos mas complejos debido a la participacién de entidades gubernamentales y
del sector privado en una multitud de actividades aeronduticas y terrestres para garantizar la
seguridad de los pasajeros y el cumplimiento de una gama amplia de regulaciones (gj.: ruido,
seguridad, medioambiente y aduanas). Ademas de las operaciones de transporte de pasajeros,
los aeropuertos desempefian un papel integral en los servicios de carga aérea, concesiones
para el comercio al menudeo, operaciones de renta de automoviles, aviacion general, cocinas
aéreas, abastecimiento de combustible y estacionamiento.

La mayoria de los aeropuertos en la cartera de Fitch son operados por los mismos
concesionarios que subcontratan algunos servicios (ej.: abastecimiento de combustible,
servicios en tierra, servicio de catering, venta al menudeo, renta de automoviles, etc.) o
proporcionan la gama completa de servicios por su cuenta (infraestructura central, terminales,
servicios). Pocos aeropuertos tienen contratos con terceros que transfieren la mayoria, si no
es que todas, las responsabilidades operativas. En la medida en que estos contratos sean
materiales para los costos, Fitch evaluard las caracteristicas del contrato y la fortaleza y
reputacion del contratista para determinar si habra algln impacto en la calidad crediticia. Los
aeropuertos tienden a mostrar una proporcion alta de costos fijos (70%-85%), dependiendo
de los servicios incluidos en el alcance de su responsabilidad. [Para obtener mds informacién
sobre la evaluacion de los contratos de operacion a largo plazo, consulte la “Metodologia de
Calificacion para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos”].

Dadas las complejidades operativas sefialadas, lo siguiente respalda una evaluacién mas sélida
del riesgo operativo: margenes operativos solidos con volatilidad baja, un historial exitoso en
programas de inversion de capital con evidencia de entregas de proyectos a tiempo y dentro
del presupuesto, y necesidades de mantenimiento bien definidas a corto y largo plazo con
planes de financiamiento sodlidos. Los proyectos de ampliacién que cumplen con las
necesidades de capacidad con certidumbre alta, financieramente factibles sin perjudicar la
posicion fiscal existente del aeropuerto, también respaldan una evaluacién mas soélida del
riesgo operativo.
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Fitch podra considerar sensibilidades al perfil operativo propuesto, especialmente cuando
exista un historial de margenes operativos débiles o inconsistentes, o un historial de
sobrecostos y/o entregas tardias en programas de inversién de capital histéricos; asimismo,
cuando las necesidades de mantenimiento a corto y largo plazo no se encuentren bien
definidas. Las sensibilidades de mayor riesgo serdn mas apropiadas si la agencia considera que
los proyectos futuros de capacidad son especulativos y que sus proyecciones de demanda son
incorrectas, lo cual probablemente tendrd un efecto mayor en el perfil financiero del
aeropuerto.

Riesgo de Ingreso

Dado que una parte sustancial de los ingresos del aeropuerto estan impulsada en ultima
instancia por la demanda subyacente de pasajeros, la resiliencia relativa es un factor relevante
en las calificaciones de los aeropuertos. Los riesgos relacionados con el desempefio de los
ingresos tienden a estar incentivados por la incertidumbre de la demanda, las estrategias de
las companiias aéreas y las disposiciones contractuales o regulatorias.

La demanda de pasajeros puede variar significativamente, dependiendo de factores como la
naturaleza del trafico (ej. origen/destino [O&D] frente a conexidon o transito), la fortaleza
subyacente del area de servicio de comercio aéreo, el grado de competencia de las
instalaciones aéreas alternativas u otras formas de transporte, y, en menor medida, la
capacidad de las instalaciones de tierra o las terminales del aeropuerto.

La capacidad de generar ingresos depende no solo del flujo de los pasajeros, sino también del
marco contractual/regulatorio que permita al aeropuerto aumentar los ingresos o limitar la
exposicién o riesgo a la disminucion de los ingresos en respuesta a los cambios de volumen.
Por lo tanto, Fitch se enfoca también en el andlisis de la capacidad legal o regulatoria, asi como
en la disposicion y flexibilidad econémica en la practica para incrementar las tarifas
aeronduticas y/o comerciales para cubrir todas las obligaciones.

Efecto Combinado de los Riesgos de Volumen y Precio

Fitch ha dividido los atributos de riesgo de ingreso en dos componentes: volumen y precio.
Ambos juegan un papel critico en la determinacién del nivel maximo de riesgo de ingreso en un
aeropuerto. Para llegar a una evaluacion general para el riesgo de ingreso, los analistas de
Fitch evallan los aspectos de volumen y precio, y se realiza un juicio cualitativo sobre si un
aspecto debe tener mas peso en la evaluacién general. Por ejemplo, un aeropuerto puede
tener el atributo de Mas Fuerte en el volumen y una evaluacion de Fortaleza Media en el
precio, pero la fortaleza del volumen puede considerarse como el factor decisivo y conducir a
un riesgo global de ingreso evaluado en Mas Fuerte.

Riesgo de Volumen

El trafico de pasajeros subyacente en los aeropuertos es dividido en dos categorias centrales:
O&D y conexiodn. El trafico de O&D esta vinculado a la demografia del mercado "local", las
tendencias de viaje, las ofertas de servicio de las aerolineas, asi como a los precios y la
competencia de otros aeropuertos o transportes alternativos. El trafico de conexion o de
transito es en gran medida una funcién de las decisiones comerciales de las aerolineas y los
beneficios geograficos para dichos servicios. El volumen (o la demanda) se evalia desde la
perspectiva de crecimiento y resiliencia.

Fitch se enfoca principalmente en la resiliencia del trafico de un aeropuerto, pero con mayor
énfasis en la capacidad para resistir condiciones econémicas adversas mas que en la capacidad
para recuperarse rapidamente de la pérdida de trafico. Estas caracteristicas se reflejan
parcialmente en las caidas histdricas de pico a valle (altibajos) del trafico y en el periodo de
recuperacion de estos patrones (pico a valle), medidos por el niimero de trimestres requeridos
para regresar al nivel maximo de trafico. Por ejemplo, Fitch considera que un aeropuerto que
pierde mas trafico es mas débil que uno que pierde menos pero tarda mas en recuperarse, ya
que, en Ultima instancia, una fuerte disminucién del trafico podria provocar un desplazamiento
mayor en los ingresos y, por consiguiente, un cambio en el perfil financiero en una recesién.

Fitch evalla las caracteristicas demograficas y econémicas de las areas de captacion, primarias
y secundarias, de un aeropuerto mediante la revision de indicadores clave tales como
poblacion, poblacion econdmicamente activa y tasas de desempleo, consumo personal, niveles
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Resiliencia: Capacidad para
soportar una adversidad vy
recuperar el nivel de trafico
original.

Resistencia: Capacidad para
soportar pérdidas en el
trafico.

Recuperacion:  Capacidad
para regresar a la cresta de
trafico original.
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de ingresos, construccién y condiciones de vivienda. La variabilidad en la actividad de los
pasajeros es analizada para determinar las relaciones con las condiciones econdmicas locales y
nacionales, y las tendencias y cambios generales de la industria. Una base econdmica que
depende en gran medida de industrias especificas (ej. energia o manufactura) o de gastos
discrecionales (destinos recreativos y turismo) puede ser mas susceptible a una demanda
volatil de viajes de negocios o de placer que los mercados que cuentan con economias mas
diversificadas. No obstante, Fitch analiza el historial de volatilidad real en una recesion y lo
toma en consideracion mientras realiza la evaluacion de los riesgos de demanda durante los
ciclos econémicos.

Los viajes turisticos o de placer tienden a ser mas elasticos, ya que estan mas influenciados por
la economia regional y las condiciones tarifarias que los viajes de negocios. Fitch considera que
el trafico de O&D es intrinseco al area de servicio, pero evaluara si los niveles de trafico se
encuentran influenciados por estrategias de introduccion a “corto plazo” de las aerolineas que
pudieran no ser sostenibles a largo plazo. La agencia también evalla de manera positiva a
aquellos aeropuertos con una mayor base de pasajeros de O&D, frente a aquellos con
mercados mas pequenos. Un mayor trafico de O&D generalmente estimula la prestacion de
servicios significativos de diversas aerolineas, proporciona una indicacion clara de la demanda
futura y muestra una mayor probabilidad de reemplazo o de expansion de servicios en caso de
que una aerolinea presente cambios de programacion.

La competencia entre aeropuertos o medios de transporte alternativos (ej. tren de alta
velocidad) presenta riesgos limitados para el desvio de pasajeros en viajes de mediana a larga
distancia, ya que muchos aeropuertos tienen un estatus de monopolio o de cuasi monopolio en
su area de servicio. Los aeropuertos con tal estatus usualmente pueden resistir las presiones
econdémicas y los cambios en las tendencias de la industria de aerolineas, incluyendo la
consolidaciéon de aerolineas y las quiebras. Los aeropuertos regionales que compiten con un
aeropuerto mas grande y dominante son mas vulnerables a los cambios en la demanda si se
elimina una ventaja importante en costo ofrecida por alguna aerolinea.

Aunque es poco frecuente, puede existir competencia entre las terminales de un mismo
aeropuerto, particularmente cuando una Unica aerolinea o consorcio de aerolineas desarrolla
y financia instalaciones en la terminal para su uso exclusivo. Para medir el riesgo en este
entorno, Fitch evalla la capacidad y el entorno de demanda del aeropuerto, los términos de
arrendamiento de la terminal y qué tan competitivas son las tarifas aeronauticas proyectadas
(también llamados costos de aerolineas), en relacién con otras terminales dentro del
aeropuerto. La presencia de competencia directa es un riesgo crediticio dificil de mitigar, lo
que se traduce en que el financiamiento para una sola terminal de pasajeros sera calificado
mas bajo que el negocio completo del aeropuerto (sin la presencia de garantias externas).

El nivel de trafico de conexién puede presentar un perfil de mayor riesgo con el tiempo, ya que
es una funcién de las decisiones de ruta de la aerolinea y de la ubicacidn del aeropuerto.
Generalmente, Fitch considera que un porcentaje alto de trafico de conexion (ej. 60% o mas) es
un atributo ‘Mas Débil’. Sin embargo, los grandes centros de conexidon ubicados en areas
metropolitanas principales con una fuerte demanda de O&D, una ubicacién favorable a lo
largo de los principales corredores aéreos, instalaciones superiores y una estructura de costos
favorable tienen mas probabilidades de retener servicios en caso de que una aerolinea
atreviese por una dificultad financiera o quiebra, en comparaciéon con centros de conexién
secundarios o terciarios mas pequefios.

Mientras que un aeropuerto de conexion puede gozar de cierto grado de monopolio del trafico
de O&D, podria competir, en cambio, con otros aeropuertos centrales para el trafico de
conexion. El andlisis de la competencia por los vuelos de conexion estd estrechamente
relacionado con las respectivas fortalezas de los mercados de O&D, ya que estos ultimos
alimentan a los primeros. Fitch también evalla la dependencia de un aeropuerto de los
voliumenes de pasajeros internacionales o de larga distancia. Los viajes internacionales
complementan la demanda local. Sin embargo, los aeropuertos con una proporcién
significativa de tréafico internacional, particularmente de una sola regién del mundo, pueden
ser mas susceptibles a los cambios en los patrones de viaje ocasionados por fuerzas externas
en la economia global.
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El trafico de carga también puede desempeiar un papel en la calidad crediticia de un
aeropuerto, particularmente si uno o mas transportistas aéreos cuenta con presencia
operativa importante, ya que las operaciones de carga principales sirven para diluir los costos
del aeropuerto entre una base de clientes mas amplia, y reducir con esto la carga de costos
transmitida a los pasajeros de las aerolineas. Finalmente, las operaciones nocturnas de los
transportistas de carga aumentan el uso y la eficiencia del aeropuerto. Sin embargo, la
actividad de carga puede ser mas volatil y exacerbar la volatilidad general si el volumen de
pasajeros y de carga se mueve en la misma direccién. Durante los afios de expansion
econdmica, el tonelaje de carga puede crecer a un ritmo mas rapido que el trafico de pasajeros
y viceversa. Por lo tanto, la administracion del aeropuerto podria necesitar mantener un
respaldo financiero mayor a través de coberturas o reservas con el fin de administrar la
volatilidad asociada con el ingreso recibido por el trafico de carga.

Rol del Aeropuerto

Existen dos fuentes de crecimiento de pasajeros en un aeropuerto: captacion terrestre
(mercado O&D) y captacion por aire (mercado de conexién o de transito). Si bien la
combinacion de estas fuentes moldea el rol del aeropuerto, Fitch otorga mas peso al primero,
ya que este Ultimo puede reducirse o eliminarse mediante la toma de decisiones corporativas.
Seguln esta visidn, la agencia generalmente ubica a los aeropuertos en una de las siguientes
tres categorias.

Gran Centro de Conexion o Central/Acceso Internacional

Los grandes centros de conexidon o aeropuertos centrales combinan las dos fuentes: base
fuerte de O&D (bases econdmicas importantes y fuertes con altos ingresos discrecionales) y
potencial de centralizacién establecido (es la base de una aerolinea importante, la buena
posicion en la red de transporte aéreo que ofrece fuerte conectividad, una infraestructura
sélida que permita tener transferencias rapidas y eficientes). La conectividad se mide a través
de una serie de criterios, entre los que destacan el acceso a la mayor parte de las rutas dentro
de un tiempo razonable de conexidn ("ruta mas rapida"). La combinacion de estas fuentes
provoca que las lineas aéreas puedan agregar trafico de alimentacién al trafico local y mejorar
los factores de ocupaciéon, un pre-requisito para tener un sistema de distribucién radial
exitoso. Muchos de estos aeropuertos también sirven como punto de partida central para el
trafico internacional entrante y saliente. Fitch considera que la captacion por aire (trafico de
conexion) es mas volatil a lo largo del tiempo y una fuente de riesgo crediticio para ciertos
aeropuertos de centros de conexion.

O&D/Regional

Los aeropuertos que no cuentan con trafico de conexién significativo pueden tener varios
perfiles. El poder de mercado se mide a través del tamafio de la zona de captacion de pasajeros
(exclusivamente terrestre), la resiliencia de su mercado de origen, asi como de su atractivo
(como destino). Las aerolineas de bajo costo han favorecido a los aeropuertos mas pequefos
de O&D dentro de un area comercial aérea importante, con la desventaja de que a menudo
dependen de promociones (o subsidios pagados por el aeropuerto) para estimular la oferta de
rutas de las lineas aéreas.

Centros de Conexion Secundarios/Mercado Turistico o de Placer

Los centros de conexion secundarios son aquellos aeropuertos que sirven dentro de una red
de rutas integral de una aerolinea, pero que representan una base menos critica de servicio de
conexion que podria ser absorbida por otro aeropuerto, en Ultima instancia. Estos aeropuertos
tipicamente atienden a ciudades capitales de mediano tamafio o a ciudades regionales, que
tienen una ubicacién adecuada pero no fundamental en el sistema regional de transporte
aéreo. Sin embargo, pueden estar expuestos a competencia de capacidad instalada en otros
lugares. Fitch también incluye en esta categoria a aeropuertos que respaldan un area de
servicio de comercio aéreo dominado por viajes turisticos.

Fitch no define especificamente el drea de servicio por el territorio circundante, sino por el
tamano y fortaleza del mercado atendido. Por ejemplo, un aeropuerto en una isla frecuentada
por turistas podria tener tintes monopdlicos, pero su clientela podria estar compuesta por
turistas extranjeros, por lo que podria competir con otros destinos turisticos con
caracteristicas similares. Cuando distintos aeropuertos dan servicio a un area o regién, la
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competencia se convierte en un factor importante. Fitch evalGia a un aeropuerto alternativo
que provee servicios aéreos comparables o mejores y que se encuentra dentro de un tiempo
razonable de distancia (ej.: dos horas) como una amenaza de competencia real o potencial. La
ubicacion cercana a areas de negocios o poblacionales, el acceso al transporte publico y a los
sistemas de autopistas regionales y los niveles de servicio/tarifas influyen en la eleccion del
aeropuerto por parte del pasajero. Fitch analiza estos factores para determinar la ventaja
competitiva relativa de un aeropuerto.

Andlisis de Aerolineas

Fitch considera la cantidad y calidad de los servicios aéreos prestados en un aeropuerto,
incluyendo el nimero de vuelos diarios, los destinos sin escala atendidos, las tarifas promedio,
los factores de ocupacién, los rendimientos de las aerolineas, el tipo y nimero de aerolineas
(aerolinea tradicional, de bajo costo, afiliado regional suburbano e internacional), asi como la
participacion de mercado (por linea aérea nacional, incluyendo afiliadas) en una base histérica
y proyectada. La agencia también revisa la participacion de mercado de cada aerolinea como
un medio para determinar el nivel de riesgo de concentracién financiera que presenta una sola
aerolinea.

La calificadora considera que los aeropuertos con variedad de aerolineas tienen un perfil de
riesgo mas fuerte que los aeropuertos en los que predomina una aerolinea. Fitch observa que,
histéricamente, las dificultades financieras y/o las bancarrotas observadas histéricamente de
manera colectiva en la industria aérea, han tenido un efecto minimo en las operaciones
aeroportuarias, aunque los aeropuertos de central de conexién secundarios, los cuales estan
mas expuestos a las operaciones de conexién (nacional en los EE. UU. e internacional en la
mayoria de los lugares), han enfrentado una mayor exposicién a cambios operativos o
dificultades financieras de la industria de las aerolineas.

La exposicion de un aeropuerto a la salud financiera de sus lineas aéreas inquilinas debe
considerarse en el contexto de la funcion del aeropuerto. Es mas probable que un aeropuerto
de O&D tenga una base de aerolineas diversificada y no esté materialmente expuesto, ya que
la demanda no es creada por una aerolinea en especifico. De hecho, si la demanda esta
vinculada a la ubicacidn, la experiencia muestra que los periodos de recuperacion, después de
la quiebra de una aerolinea, son relativamente breves.

Fitch cree que el riesgo de concentraciéon puede ser en parte mitigado por la importancia
estratégica del mercado especifico para la aerolinea. El nivel de inversion de capital privado
por parte de la aerolinea en el aeropuerto puede mitigar parte de este riesgo. Fitch evalla los
recursos financieros de la aerolinea, los rendimientos alcanzados en el aeropuerto, las
ramificaciones financieras potenciales para el aeropuerto si la aerolinea redujera
significativamente su servicio o se retirara por completo, y los prospectos que podrian
reemplazar el servicio en caso de que las condiciones del mercado cambiaran.

En el caso en que una sola aerolinea tenga una posicién dominante del mercado y contribuya
con una gran parte de los ingresos operativos totales, Fitch considera el riesgo asociado con la
salida o quiebra potencial, asi como las mitigantes de estos riesgos, mas allad del analisis de
reemplazo potencial mencionado. Estas consideraciones incluyen la capacidad de la
administracion de mantener los costos competitivos de las aerolineas a través de la
administracion de gastos proactiva y el desarrollo de ingresos no aeronduticos que no
dependen del trafico de conexion.

Riesgo de Precio

En conjunto con el andlisis de demanda, Fitch se enfoca en evaluar la capacidad
contractual/regulatoria, y la flexibilidad practica del aeropuerto para aumentar sus tarifas
aeronauticas y/o comerciales para cubrir los gastos y las obligaciones de la deuda. Los
mecanismos para transferir los costos a las companias aéreas varian ampliamente, tanto de un
pais a otro, como entre los aeropuertos de un mismo pais. La agencia evaluari la capacidad de
un aeropuerto para generar tarifas dentro del contexto de transparenciay flexibilidad.

Los cargos aeronduticos son, por lo general, una de las fuentes principales de ingresos que
garantizan las obligaciones de deuda aeroportuaria y probablemente serdn la fuente de
retencion a la cual se acuda en un escenario a la baja. Los ingresos aeronduticos pueden ser
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Fijacion de Tarifas por Contrato con
Aerolineasy Términos de Cargos
Aeroportuarios

Saldo residual total: Las aerolineas
estan obligadas a cubrir todos los
costos del aeropuerto netos de
cualquier otro recibo de ingresos.

Saldo del centro de costo: Las
aerolineas estan obligadas a cubrir
los costos netos asociados con los
centros de costo de las aerolineas.
Compensatorio: Las aerolineas
estan obligadas a cubrir una
asignacion proporcional de costos
en centros de costo basados en las
aerolineas.

Hibrido: Contratos con aerolineas
con una mezcla de términos de
recuperacion de costos residual y
compensatorio.

Single-till: Todas las actividades
aeroportuarias (incluyendo
comercial) estan consideradas en
el nivel de los cargos
aeroportuarios

Dual-till:  Sélo las actividades
aeronduticas estan consideradas
en el nivel de los cargos
aeroportuarios.
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calculados de distintas maneras (pasajeros, peso de la aeronave, flujo de trafico aéreo, tarifas
especiales o una combinacion de estos Ultimos) y no estan necesariamente correlacionados
con el numero de pasajeros. Como tal, Fitch revisa de cerca la relacion financiera entre el
aeropuertoy las aerolineas que utilizan las instalaciones.

Varios métodos de fijacion de precios son utilizados para recuperar la totalidad o una parte de
los gastos de operacion y mantenimiento, la rehabilitacion, y los requerimientos del servicio de
la deuda del aeropuerto. Estos incluyen: legislacion (como se aprecia en la mayoria de los
paises de Europa continental); determinaciones reglamentarias (aeropuertos regulados en
Reino Unido, Espana); el contrato de uso y arrendamiento de la linea aérea (mas comun en los
EE. UU. y Australia); tarifas basadas en el volumen, tales como impuestos por despegues,
cargos por uso de instalaciones y cargos por pasajeros aéreos; y mandato local o del consejo.
Estos contratos o regulaciones también pueden abordar directamente cémo se tratan los
ingresos no aeronauticos en relaciéon con la estructura de costos generales del aeropuerto (ej.
compartida con las aerolineas para compensar pagos de alquiler y de aterrizaje, o retenidos
por el aeropuerto para necesidades futuras de capital).

Dada la competencia en la industria de aerolineas y el relativamente importante riesgo de
contraparte asociado con las aerolineas individuales, Fitch evalla los acuerdos contractuales o
marcos regulatorios para determinar la recuperacién de costos permitida, en los que se
observa que el mayor porcentaje de transferencia se traduce en un atributo evaluado en “Mas
Fuerte”.

Ingresos Comerciales

Los ingresos comerciales (como tiendas, estacionamiento, renta de automaviles y transporte
terrestre) han evolucionado colectivamente para convertirse en componentes lideres de los
ingresos, los cuales cubren los gastos aeroportuarios y el servicio de la deuda. Estos ingresos
diversificados pueden mejorar la cobertura del servicio de la deuda o reducir el nivel de
apalancamiento dada su capacidad para estabilizar (cargos aeronduticos) en los buenos
tiempos, para proveer efectivo excedente para la preservacion de activos, o para aumentar los
margenes operativos del aeropuerto. Fitch evalla el gasto hecho por cada pasajero como
histoérico y proyectado, y considera el desarrollo de otros ingresos comerciales. el crecimiento
de ingresos comerciales que cumpla o supera el flujo de pasajeros es considerado de manera
mas positiva. Sin embargo, la agencia hace una distincién entre los efectos de recuperacion y
los esfuerzos planeados a largo plazo para mejorar el ingreso comercial por pasajero.

Si bien el enfoque de cada aeropuerto hacia sus inquilinos comerciales es Unico, muchos
aeropuertos han desarrollado con éxito cierta proteccién contra escenarios a la baja mediante
la introduccién de rentas minimas. Estos acuerdos generan ingresos que se ven menos
afectados por la volatilidad de los abordajes. Los ingresos inmobiliarios, especialmente los que
provienen de oficinas y hoteles propiedad de companias aeroportuarias y administrados por
terceros (a menudo no involucrados en actividades aeronauticas), generalmente estan aislados
de las fluctuaciones en los niveles de trafico de la aviacion. Dicho esto, los bienes raices
comerciales son volatiles por naturaleza. Fitch, por lo tanto, evalla los riesgos y recompensas
asociados con esta diversificacion.

Desarrollo, Renovacion/Obsolescencia de Infraestructura y
Vida Econémica

La reinversion continua garantiza el uso ininterrumpido de las instalaciones aeroportuarias y
el atractivo del aeropuerto para las lineas aéreas y los pasajeros. Asimismo, el financiamiento
regular de las necesidades de reinversién puede mitigar los aumentos requeridos en los cargos
aeronduticos, asi como la cobertura del servicio de la deuda anual y los indices de
apalancamiento. Al evaluar un aeropuerto, Fitch revisa el nivel de reinversién incorporado en
el plan de inversién de capital del aeropuerto para determinar si existe suficiente fondeo para
satisfacer estas necesidades. En caso de aplicar, Fitch también considerara el grado en que el
marco de concesion vigente prevé la recuperacion requerida de los costos de inversiéon de
capital a través de ajustes en las tarifas.

El riesgo de obsolescencia es limitado para aeropuertos més eficientes, debido a la escasez de
ubicaciones alternativas adecuadas y los obstaculos financieros y regulatorios para construir
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instalaciones competitivas. Sin embargo, los aeropuertos de primera y segunda generacién en
grandes areas urbanas pueden tener el riesgo de ser reemplazados por instalaciones mas
nuevas y mas grandes (usualmente mas alejadas de los centros urbanos). En la mayoria de los
casos, la competencia de otros medios de transporte puede ser una amenaza importante [ver
apartado de Riesgo de la Operacién en la pdgina 6], pero puede que no detone el cierre del
aeropuerto.

Fase de Construcciéon durante la Operacion

Los emisores que operan grandes activos de infraestructura, como es el caso de los
aeropuertos, participan en grandes proyectos de inversiéon de capital como parte de la
renovacién y ampliacion de la infraestructura existente, incluso mientras contintan las
operaciones.

Los operadores de las instalaciones existentes pueden tomar el papel de administrador
general de construccién en proyectos de mejora. Fitch considera que un contrato completo de
ingenieria, procuracion y construccién (contrato EPC) es una forma razonable de mitigar los
riesgos de retrasos, desempefio y exceso de costos. El riesgo de construccién se podria mitigar
al emplearse un modelo de duefo/constructor a través de un presupuesto de tamafio
adecuado, mecanismos de contingencia y un duefo adecuado con experiencia relevante, y
puede incluir algun nivel de garantia de construccién por parte de una contraparte solvente.

Los proyectos de mejora en instalaciones operativas requieren de administradores que
manejen una infinidad de desafios. Se dard menos énfasis a la evaluacién del contratista y mas
a la experiencia de la administracion en este tipo de proyectos de construccion, asi como a su
capacidad para manejar los riesgos y cualquier costo resultante dentro del perfil de crédito
existente del emisor. La presencia de un equipo de administraciéon con un historial de entrega
de proyectos de inversién de capital a tiempo y en presupuesto es un mitigante sustancial al
riesgo del contratista, lo que es considerado como un atributo Mas Fuerte, al tratarse de un
programa de inversién de capital disefiado en fases adecuadas que se pueden modificar para
reflejar cambios seglin sea necesario o sobre demanda.

Los operadores de grandes instalaciones de infraestructura existentes, tales como los
aeropuertos, tienden a utilizar contratos Ilave en mano a precio fijo con menos frecuencia,
prefiriendo administrar por si mismos los riesgos de terminacién a tiempo y de sobrecostos. En
estos casos, Fitch revisara con la administracién el plan de mejoras de inversién de capital y
construccion para evaluar el riesgo que los sobrecostos y los retrasos pudieran representar
para el perfil crediticio del emisor. La capacidad del emisor de continuar generando ingresos y
su capacidad de absorber costos por encima del presupuesto y costos resultantes de retrasos
en la construccion se consideraran en el andlisis financiero.

Riesgo Macroeconémico

Una serie de problemas macroeconémicos puede afectar el desempeiio operativo y financiero
de los aeropuertos, asi como su atractivo para las aerolineas. Es poco probable que aquellos
problemas con implicaciones a corto plazo afecten inmediatamente las calificaciones, mientras
que otros con efectos mas duraderos podrian conducir a un entorno cambiante que generaria
presiones crediticias a largo plazo. Entre los ejemplos de dichos riesgos se incluyen cambios en
las calificaciones soberanas de los paises, fusiones o quiebras de aerolineas, fijaciéon de precios
de los combustibles, brotes pandémicos (ej. SARS, H1IN1), guerra o terrorismo, entre otros.
Luego de enfrentar un evento como los antes descritos, Fitch evaluard la severidad de su
efecto en todo el sector de aeropuertos y en los créditos individuales con mayor exposicion. El
alto potencial para la ocurrencia de tales eventos significard que un aeropuerto con una fuerte
posicion de liquidez estaria mejor posicionado para enfrentar un entorno como este.

Analisis Financiero

Estructurade la Deuda

Al igual que muchos otros activos de infraestructura, los aeropuertos a menudo presentan un
apalancamiento elevado, ya sea medido en términos de capitalizacion total de activos o en
capacidad de generacién de ingresos (e]j. deuda neta sobre UAFIDA (EBITDA) o deuda sobre
flujo de efectivo disponible para el servicio de la deuda [FEDSD). Dada la diversidad de
instrumentos de deuda utilizados por los aeropuertos en los mercados de deuda publica y
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privada, Fitch evalta cada emision en funcién de sus caracteristicas individuales, estructurales
y protecciones brindadas a los tenedores de bonos y acreedores a través de obligaciones de
hacer y no hacer (covenants), requerimientos de reservas y limitaciones de apalancamiento. La
agencia también evaltia como esto embona en la estructura de capital total del aeropuerto. Las
siguientes secciones se centran en el analisis financiero que es Unico o importante para los
créditos aeroportuarios.

Caracteristicas y Términos de la Deuda

La evaluacion de riesgos de Fitch se enfoca en qué tan bien la estructura de capital de un
aeropuerto se ajusta con su perfil operativo y financiero. Los factores principales incluyen el
vencimiento de la deuda, el perfil de amortizacién (amortizacion total contra vencimiento de
pagos al final del plazo [bullet/balloon]), la prioridad del plan de pago o el flujo de fondos
(ingresos colateralizados de forma preferente o subordinada) y el uso de obligaciones de tasa
variable y contratos de derivados. La amortizacion répida de la deuda y los pagos lineales o
decrecientes del servicio de la deuda anual presentan menos riesgo que los vencimientos a
largo plazo y/o los pagos crecientes del servicio de la deuda o pagos al vencimiento,
especialmente si el riesgo de obsolescencia es elevado.

Los aeropuertos son activos maduros y, como tales, el crecimiento en el volumen es
generalmente mas lento, por lo que las estructuras con cargas financieras al final de los plazos
son potencialmente una caracteristica negativa para la evaluacién. Se considera que los
aeropuertos que contraen apalancamiento adicional y/o programas de servicio de deuda
crecientes y que tienen la expectativa de cumplir con estas obligaciones adicionales con
ingresos que provienen de un mayor crecimiento econdmico, adicién de servicios, mayor
volumen de pasajeros, o tasas y tarifas nuevas o incrementadas, son percibidos como
aeropuertos con atributos mas débiles. Las estructuras de capital agresivas que exponen al
aeropuerto a riesgos de refinanciamiento o de remarketing, o el desempefo financiero de la
contraparte, también son percibidas como atributos mas débiles. Fitch evallia la posicién de
liquidez del aeropuerto para determinar la medida en que estos riesgos pueden mitigarse.

Cuando sea apropiado, se aplicaran estreses a las tasas de interés descritos en el reporte de
metodologia “Criteria for Interest Rate Stresses in Structured Finance Transactions”.

Perfil Financiero

Fitch evalla la capacidad de un aeropuerto de servir deuda de acuerdo al caso base, al caso de
calificacion y a las sensibilidades adicionales que se describen a continuacion. Al determinar
una calificacién, la agencia busca calificar los créditos aeroportuarios a través de la volatilidad
del ciclo econémico. La agencia evaluia los atributos cualitativos del aeropuerto y el acuerdo
contractual/marco regulatorio descrito anteriormente junto con las métricas financieras en los
escenarios desarrollados. La agencia también considera los detalles del crédito del aeropuerto
por si solo y en relacién con sus pares o comparables al determinar el resultado de la
calificacion.

Caso Base, Caso de Calificacion y Sensibilidades

Fitch evalla una variedad de escenarios econdmicos que un aeropuerto tipicamente
encuentra en un ciclo econémico. El punto de partida en este andlisis es el desarrollo del caso
base de Fitch. El caso base representa la visién de Fitch del entorno econémico
razonablemente anticipado para el periodo de pronéstico relevante, y para el desempeio
financiero y operativo del aeropuerto alcanzable en ese entorno. Los supuestos de ingresos,
volumen y costos del caso base, junto con los gastos de mejoras de inversién de capital y el
capital adicional planeados, se desarrollan con base en la revisién de Fitch del desempefio
histérico, asi como del prondstico del patrocinador (sponsor) o consultor/asesor. Fitch puede
incorporar algunos elementos de la proyeccién del patrocinador de manera aceptable para el
célculo de generaciéon de flujo de efectivo del caso base, o puede optar por desarrollar un
conjunto separado de supuestos si el caso se considera optimista.

Los flujos de efectivo desarrollados en el caso base son utilizados como el caso esperado por la
agencia para dar seguimiento a la calificacién, y como el punto de partida comun para el
andlisis de estrés. Fitch también establece un caso de calificacion, el cual es utilizado como
punto de referencia para determinar el resultado de la calificacion. El caso de calificacion
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generalmente refleja el volumen de tréafico, los ingresos y los gastos estresados
proporcionalmente a lo que un aeropuerto especifico podria encontrar a través del ciclo
econdmico, mientras que el caso base representa las expectativas actuales.

Para evaluar el efecto de los cambios macroeconémicos en el trafico de un aeropuerto, se
pueden analizar los cambios de trafico de pico a valle histéricamente vistos en el aeropuerto, o
en aeropuertos con ubicacién similar. En el desarrollo del caso de calificacion y donde la
informacién esté disponible, Fitch puede considerar las correlaciones histéricas de los cambios
macroecondmicos en relacion con los patrones de trafico para un aeropuerto especifico. En
ultima instancia, el caso de calificacion se determina para cada aeropuerto segun la evaluacion
de sus caracteristicas y atributos especificos. El caso de calificacion refleja:

e Elimpacto por menor trafico de pasajeros, carga o volimenes no comerciales;
e  Costos de operacién y mantenimiento (O&M) elevados y/o inversiones de capital;

e Mayor apalancamiento para demostrar el efecto del plan de inversiones de capital
completo o para cubrir el riesgo de construccién;

e  Mayores tasas de interés, en caso de aplicar para la estructura de deuda.

Ademads del caso de calificacién, Fitch puede analizar el efecto de un estrés auin mayor en
algunos factores econdmicos individuales con el fin de evaluar cualquier vulnerabilidad
especifica de los activos y considerar si también deberia reflejarse en la calificacion. Fitch
también puede correr escenarios breves (cortos en duracién), pero severos para probar los
niveles de liquidez frente a adversidades externas.

Supuestos Indicativos de Estrés de Trafico

Tipo de Trafico Cambio de Trafico contra el Caso Base (%) Periodo de Recuperacion

Mercado O&D Grande/Acceso 0-10 Pérdida de trafico O&D 2-3 afos

Internacional

Mercado O&D Moderado 5-15 Pérdida de trafico O&D 3-5 afios

Mercado O&D Pequefio 10-20  Pérdida de trafico O&D 5-7 afos

Centro de Conexion Primario  25-50  Pérdida de trafico de conexion  Sin recuperacion de
conexion

Centro de Conexion 50-100 Pérdida de trafico de conexion  Sin recuperacion de

Secundario conexion

Fuente: Fitch Ratings

El caso base, el caso de calificacion y las sensibilidades adicionales generalmente cubren un
periodo de proyeccion de minimo cinco afos. Periodos de proyeccién mas largos podrian ser
mas adecuados para casos en que el servicio de la deuda anual maximo se erogue en los
Gltimos afos del plazo de los bonos propuestos, o cuando se tenga una exposiciéon de
refinanciamiento significativa.

Dada la gran variedad de tamafo, caracteristicas demograficas y composicion del trafico en
toda la cartera de aeropuertos calificados por Fitch, puede existir una variacién considerable
en los supuestos utilizados de aeropuerto a aeropuerto. Algunos casos pueden permitir un
trafico positivo y tasas de crecimiento de los ingresos, mientras que otros pueden reflejar un
crecimiento que va de plano a negativo. En cualquier caso, el escenario deberia reflejar el
crecimiento del trafico esperado en una recesién econdmica de magnitud media para la
economia dada.

Para aquellos aeropuertos que pronostican infraestructura adicional y ampliaciones para
impulsar el crecimiento de los ingresos, también se podria analizar el retraso en la
construccion y/o sensibilizar sobrecostos potenciales. Ademas, se presta atencién particular a
los aeropuertos que poseen una concesion (a diferencia de aquellos con posesionarios
absolutos de los activos). Mientras que es tipicamente adecuado para los aeropuertos con
activos propios contar con un apalancamiento estable (en el caso de calificacién de Fitch),
aquellos que enfrentan un vencimiento en la concesién deberian presentar un patréon de
desendeudamiento para liquidar toda la deuda antes de que finalice la concesion.
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Fitch prevé que los aeropuertos con calificaciones altas mantendran margenes operativos
consistentemente positivos; con el tiempo, esto también deberia dar como resultado un
balance general saludable, si no es que fuerte. Para evaluar el desempeiio financiero del
aeropuerto en funcion de los ingresos operativos anuales, se utiliza una combinacién de los
costos de las aerolineas (cargos aerondauticos), las razones de cobertura del servicio de la
deuda, los indices de apalancamiento y los margenes operativos, tomando en cuenta las
emisiones futuras planeadas. Fitch analiza un historial multianual de los niveles de ingresos y
gastos para determinar la concentraciony la flexibilidad de ambos, los ingresos y los gastos.

Los aeropuertos con menos competencia y/o un darea de servicio aéreo mas grande
probablemente estaran sujetos a supuestos de estrés de trafico en el extremo inferior del
rango, mientras que los aeropuertos expuestos a mas competencia o con una base de trafico
mas volatil, seran estresados con supuestos en el limite superior del rango. En el caso de los
aeropuertos internacionales muy grandes, puede haber menos diferenciacién entre el trafico
de conexidny el trafico de O&D si el aeropuerto tiene una posicion geografica estratégica en el
sistema de trafico aéreo.

Los supuestos adicionales para la proyeccion incluyen lo siguiente:
e Losingresos aeronauticos seguiran las metodologias de fijacion de tarifas o regulatorias.

e El efecto sobre los ingresos comerciales serd proporcional a las tendencias del trafico,
pero también se podrian tomar en cuenta las rentas minimas, nuevos activos generadores
de ingresos (en la medida en que se acuerden contractualmente) o los aumentos tarifarios
adoptados.

e El crecimiento de los gastos de operacién se fijara a tasas de crecimiento histéricas o
ligeramente superiores, dada la naturaleza fija de la base de gastos. Se realizaran algunos
ajustes a la baja cuando se asuma que el trafico de conexion disminuira significativamente.

e La deuda reflejard los planes de emision para expansiones y rehabilitaciones en los
préximos cinco afos. Fitch puede ajustar el apalancamiento propuesto hacia arriba si
existiese una posibilidad significativa de que se presentaran sobrecostos.

e En la medida en que se pueda aplicar, se asumird que las estructuras de deuda que
requieran refinanciamiento incurriran en tasas de interés por encima de las condiciones
actuales del mercado.

Al analizar la solidez del balance general, Fitch pone singular atencion en la liquidez y el nivel
de apalancamiento. Una parte importante de su analisis se centra en la liquidez no restringida,
ya que el sector aeroportuario es susceptible a condiciones adversas, ya sean derivadas de
acciones de las aerolineas, de eventos macroeconémicos o de ciclos econdmicos. Las métricas
consideradas incluyen la razén de efectivo/caja sobre deuda y los dias de efectivo en mano.
Con reservas saludables, los aeropuertos pueden utilizar los fondos no comprometidos de
varias maneras, incluyendo el soportar la quiebra potencial de una aerolinea, un incidente
terrorista o de salud o un desastre natural, asi como el financiamiento en efectivo de mejoras
de inversién de capital o la reduccion de la carga de costos transferida a las aerolineas o los
pasajeros.

Fitch no incluye cuentas legalmente restringidas, tales como ingresos de bonos, fondos de
reserva del servicio de la deuda o cuentas para construccién en su medicion de liquidez no
restringida. Sin embargo, la presencia de una cuenta de reserva de O&M, cuenta de reparacion
y reemplazo, una reserva de gastos de inversion de capital vinculada al nivel de desembolso de
capital anticipado u otra cuenta parcialmente restringida a la que se puede acceder en caso de
emergencia, serian consideradas como herramientas para la administracién y un indicador de
flexibilidad financiera.

Meétricas Crediticias

La siguiente es una lista de indicadores financieros relevantes considerados en la calificacion
de aeropuertos por parte de Fitch. Muchos son universales, independientemente de la
geografia. Las métricas que se evaluaran incluiran algunas o todas las siguientes:

e Razon de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD) para bonos preferentes y/o
subordinados;

Global

Metodologia | 26 mayo 2020

fitchratings.com

15



FitchRatings Infraestructura y Financiamiento
de Proyectos
Aeropuertos

e Razonde coberturade lavida del préstamo (RCVP);
e Razoénoperativa;

e  Cargo aeronautico por persona/tarifa de uso de aeropuerto (fuera de EE. UU.)/costo por
embarque (CPE, EE.UU.);

e  Deuda por pasajero;

e Deuda por embarque total o deuda por embarque O&D;

e  Apalancamiento: Deuda neta sobre UAFIDA (FEDSD);

e Dias de efectivo a la mano;

e Efectivonorestringido e inversiones sobre deuda a largo plazo;

e Servicio de deuda como porcentaje de los ingresos operativos;

e Ingresos no aeronduticos como porcentaje de los ingresos operativos.

Guia de Calificacion

La tabla de guia indicativa para calificacidon resalta los rangos tipicos de apalancamiento de
acuerdo a las diferenciaciones en los perfiles de riesgo de ingreso para riesgo de volumen y
precio. Por ejemplo, los aeropuertos que tienen atributos mas fuertes por volumen y/o precio
pueden mantener niveles de apalancamiento mas altos para una categoria de calificacion dada.

Apalancamiento — Tabla de Guia Indicativa para Calificacion
Perfil de Riesgo de

Ingreso Riesgo Volumen/Precio AA A BBB BB
Més Fuerte F/F <8.0x 8.0x-120x 12.0x-15.0x =15.0x
FortalezaMedia Alta F/M,M/F <40x 4.0x-8.0x  8.0x-12.0x =212.0x
Fortaleza Media M/M, F/D - <4.0x 40x-8.0x  28.0x
Fortaleza MediaBaja M/D, D/M, D/F — — < 4.0x > 4.0x
Mas Débil D/D - - - < 4.0x

F - Mas Fuerte. M - Fortaleza Media. D - Mas Débil.
Fuente: Fitch Ratings

Influencia de la Posicion de Liquidez y la Estructura de la Deuda

Otros aspectos relevantes para la calificacién son la estructura de la deuda del aeropuerto y el
exceso de liquidez. Los ejemplos de una estructura de deuda mas sélida incluyen, obligaciones
preferentes con deuda totalmente amortizable, obligaciones de hacer y no hacer
conservadoras y limitaciones en distribuciones de efectivo. Es posible que los gravdamenes
subordinados se traten como estructuras de deuda de Fortaleza Media o Mas Débiles,
dependiendo de sus respectivos perfiles de amortizacion, obligaciones de hacer y no hacer y
limitaciones de apalancamiento adicional. Las estructuras de deuda de Fortaleza Media
podrian tener hasta un nivel de calificacion menor y las estructuras de deuda mas débiles
podrian tener dos o mas niveles de calificacién menor.

La tabla de calificacién anterior considera principalmente el apalancamiento del aeropuerto
sobre una base consolidada, capturando todas las obligaciones de deuda preferentes y
subordinadas. Aunque se espera que el grado de prelacion preferente en si mismo tenga un
indice de apalancamiento menor en comparacion con el de una base consolidada,
considerando ademds que, en ocasiones, el diferencial puede ser significativo dependiendo de
la cantidad de deuda puntual que se tenga en cada nivel de prelacién, el puntaje de calificacion
entre dos deudas con dos grados de prelacién distintos puede seguir siendo estrecho. Esto
dependeri de los perfiles de vencimiento, asi como de los aspectos estructurales de la deuda,
como las provisiones de incumplimiento cruzado y las provisiones de aislamiento, o la
capacidad de ajustar el perfil de la deuda en los afios futuros para nuevos proyectos que
requieran de efectivo o para reembolsos. Aun asi, Fitch no hace distinciéon en las calificaciones
de los créditos, de acuerdo a su grado de prelacion, a menos que exista una base legal para
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concluir que los pagos en el tramo preferente continuarian sin importar los incumplimientos
en los tramos subordinados y la insolvencia del emisor.

Fitch determina si los emisores tienen suficiente liquidez para soportar algunas caidas durante
el ciclo econdmico esperado. Fitch evalla la capacidad del emisor para mantener el servicio de
la deuda en escenarios a la baja, incluido el caso de calificacion y varias sensibilidades y/o
andlisis de punto de equilibrio. El no sostener el pago del servicio de la deuda en escenarios a la
baja tendria un impacto negativo en la calificacion, especialmente en los casos en que el emisor
no mantenga el servicio de la deuda durante periodos cortos de estrés adicional moderado.

Fitch normalmente no consideraria que el exceso de liquidez tiene influencia sobre la
calificacion de los aeropuertos que tienen financiamiento de deuda corporativa que presente
riesgo de refinanciamiento (tipicamente para aeropuertos fuera de EE. UU.), ya que su exceso
de liquidez podria variar significativamente de un afo a otro. Del mismo modo, los aeropuertos
privados que tienen flexibilidad para pagar dividendos a sus accionistas pueden ver que su
exceso de liquidez, si es que la hay, esta significativamente erosionada después de alguna toma
de decisiones de la administracion para decretar distribuciones. También podrian influir en la
calificacion otros factores como el riesgo soberano, problemas de gobierno corporativo o
renovaciones de la infraestructura de la tabla de guia indicativa de calificacion.

Comparando Aeropuertos en E.E. U.U. y en Otras Regiones

Aunque los criterios de la metodologia de aeropuertos estan disefiados para proporcionar una
guia comun para las métricas crediticias clave, existen diferencias particulares cuando se
comparan los aeropuertos de EE. UU. con la mayoria de aeropuertos de otras regiones. Estas
areas incluyen:

e Propiedad: La propiedad del aeropuerto y el control operativo, total o parcial, bajo la
participacion del sector privado prevalece actualmente fuera de los EE. UU., mientras que
la mayoria de los aeropuertos estadounidenses se operan como fondos empresariales
dentro de una organizacién gubernamental mas grande, ya sea una ciudad, un condado o
un estado, o como una autoridad publica independiente creada bajo los estatutos
especificos del estado. Con un flujo de efectivo optimizado para proveer retorno sobre
acciones, la propiedad privada podria generar proyecciones de efectivo potencialmente
menos predecibles (ej. dividendos).

e Tarifas: La mayoria de los aeropuertos caen en uno de los dos siguientes tipos principales
de regulacién econémica o de marco de recuperacion de costos: (i) todas las actividades
estan reguladas o contractualmente cubiertas (ej. “caja Unica” [single till] en Europa,
metodologia residual en EE. UU.), o (ii) solo se regulan los ingresos generados por la
aviacién o cubiertos por contrato (ej. “caja doble” [dual till] en Europa, metodologia
compensatoriaen EE. UU.).

e Dependiendo de la forma de regulacion o de recuperacién de costos, la capacidad de
generar mayores flujos de efectivo operativos puede estar sujeta al desempefio
operacional. La mayoria de los aeropuertos de EE. UU. operan bajo contratos residuales
y/o compensatorios y pueden mantener un riesgo financiero reducido relacionado con el
trafico. En contraste, los aeropuertos bajo una concesién o régimen regulatorio, pueden
tener riesgos financieros mas elevados. Por ejemplo, una concesion podria solo permitir
aumentos fijos en las tarifas o un regulador podria solo permitir que un aeropuerto
recuperara sus costos aeronduticos a través de cargos predefinidos basados en el trafico
esperado y el costo aeronautico sin alcance o con un alcance limitado para compensar un
desempefio bajo del trafico relacionado con determinaciones regulatorias.

e  Estructurade ladeuda: Los aeropuertos de EE. UU. tienen estructuras de deuda bastante
homogéneas y utilizan el mercado municipal para emitir deuda amortizable a largo plazo a
tasa fija. Por el contrario, fuera de los EE. UU., hay una mayor tendencia a utilizar
obligaciones del tipo corporativas, lo que significa bonos no amortizables. Por lo tanto, se
considera que los aeropuertos de EE. UU. tienen estructuras de deuda mas sdlidas, con
menos riesgo de refinanciamientos o costos de intereses variables (riesgo de servicio de la
deuda).
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Teniendo en cuenta estas distinciones, es mas probable que los aeropuertos de EE.UU., con
perfiles de riesgo de ingresos similares, puedan mantener posiciones de apalancamiento mas
altas para el mismo nivel de calificacion, en comparacion con las de otras regiones.

Modelos

Fitch podria usar los siguientes modelos en el andlisis de créditos del sector aeroportuario:
modelo AST de GIG, Corporate Monitoring and Forecasting Model (modelo COMFORT) y
modelos de terceros. La seccion de Modelos en la “Metodologia de Calificacion para
Infraestructura y Financiamiento de Proyectos” (Infrastructure and Project Finance Rating
Criteria) provee la descripcion de estos modelos.

Razones Financieras

RCSD de la deuda preferente o subordinada: Ingresos operativos totales menos los gastos
operativos totales netos de depreciacion, divididos entre el servicio de deuda de caracter
preferente o subordinado. Los ingresos disponibles pueden incluir ingresos no operativos,
tales como cargos al pasajero por uso de instalaciones, fondos disponibles para proporcionar
cobertura adicional y ciertas compensaciones al servicio de la deuda permitidas segun los
documentos de bonos/préstamos. Enfoque de RCSD de anualidad sintética: Normalmente
calculado hasta un periodo de 25 anos. FEDSD para los aeropuertos de concesion también
incorporara los costos principales de mantenimiento y renovacién. El servicio de la deuda se
calcula con el saldo insoluto de la deuda para el afio especifico y el costo promedio de la deuda
sobre el mismo tenor.

RCVC: Relacién entre el valor presente de los flujos de efectivo netos y el saldo de la deuda
insoluta.

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

Razén de operacién: Ingresos operativos totales menos los gastos operativos totales netos de
depreciacién, divididos entre los ingresos operativos totales. Las fuentes de ingresos no
operativos, tales como los ingresos por cargos de uso de instalaciones para pasajeros o las
subvenciones operativas, se excluyen de esta razon.

Costo por Embarque (CPE) de la Aerolinea: Estimacién del costo por cada pasajero embarcado
en un aeropuerto, derivado de dividir los ingresos de la aerolinea (por lo general, cargos por
aterrizaje y alquiler de terminales) entre el total de pasajeros embarcados.

UAFIDA (FEDSD): Utilidad antes de gastos financieros, impuestos, depreciacion vy
amortizacién o flujo de caja disponible para el servicio de deuda (es decir, ingresos netos
colateralizados). En el caso de los aeropuertos de EE.UU., los costos de mantenimiento mayor
y las inversiones de capital no se incorporan en el calculo de FEDSD.

Dias de Efectivo en Mano (DEM): Efectivo no restringido e inversiones divididos entre los
gastos operativos diarios realizados en efectivo.

Efectivo No Restringido e Inversiones en Relacion a la Deuda a Largo Plazo: Efectivo no
restringido e inversiones dividido entre la deuda a largo plazo menos los vencimientos a corto
plazo.

Servicio de Deuda como Porcentaje de Ingresos de Operacion: Indicacion del porcentaje de
ingresos anuales necesarios para cubrir los intereses anuales del bono y los pagos de principal.

Ingresos No Aerondutico como Porcentaje del Total de Ingresos Operativos: Ingresos
obtenidos de fuentes no aeronduticas, como estacionamiento, alimentos y bebidas, y
concesiones a empresas de renta de automéviles, como porcentaje de los ingresos operativos
totales.

Deuda Neta/UAFIDA (o FEDSD): Deuda bruta menos saldos de caja no restringidos y fondos
de reserva de deuda divididos entre la UAFIDA. Los arrendamientos financieros a largo plazo
seincluiran en el calculo de la deuda bruta.
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Riesgos de Contraparte

La premisa detras de los aeropuertos es esencial. Cuanto mas esencial sea el aeropuerto, es
menos probable que una quiebra o liquidacion de una aerolinea individual impacte el perfil
financiero, ya que seria probable que el servicio fuera reemplazado por una aerolinea mas
sana. Entre mas débil sea la posicion del aeropuerto en el mercado o el trafico (ej. trafico de
conexion), mas elevada sera la exposicidn a la contraparte. Se considera que la mayoria de los
aeropuertos en la cartera de Fitch pueden verse como aeropuertos con una posicion en el
mercado moderadamente fuerte, con calificaciones que reflejan evaluaciones que van de
moderadamente fuerte a muy fuerte. Como resultado de esto, hay una conexion menos directa
entre la calificacion de un aeropuerto determinado y la de sus aerolineas. Sin embargo, si la
industria en general se debilita significativamente, el crédito aeroportuario también podria
sufrir.

Un aeropuerto puede compensar parte del riesgo asociado con una posible salida o quiebra de
sus aerolineas arrendatarias. Algunas de las practicas de gestion mas efectivas para mitigar el
riesgo de trafico resultante de una aerolinea dominante son mantener un apalancamiento
manejable y mantener bajos los costos de las aerolineas (cargos aeronauticos). De la misma
forma, algunos aeropuertos requieren que las lineas aéreas inquilinas mantengan un depésito
de reserva operacional o carta de crédito (LOC, por sus siglas en inglés), tipicamente
equivalentes a los gastos de operacion de una aerolinea dentro de cierto periodo, el cual puede
utilizarse en caso de una salida o cese de pagos por parte de la linea aérea. Aunque este
depdsito o LOC no compensaria al aeropuerto a largo plazo por la pérdida de una aerolinea,
podria servir para mitigar los costos operativos a corto plazo. EI monitoreo minucioso de la
facturacion mensual de las lineas aéreas inquilinas también puede evitar demoras en el flujo de
pagos de una aerolinea y podria reducir el monto de cualquier responsabilidad de pago previa
que se deba al aeropuerto en caso de quiebra de una aerolinea.

Analisis de Pares

Al revisar un aeropuerto contra sus pares, Fitch primero considera otros aeropuertos con
tamanio de trafico similar, perfil de servicio de las aerolineas y caracteristicas econémicas. Los
aeropuertos con diferentes perfiles también se comparan para fines de consistencia. Las
métricas financieras se evaluaran junto con la estructura legal y el marco regulatorio que
respalda la deuda. En este analisis, se utiliza generalmente un subconjunto de la lista expuesta
en el apartado Métricas Crediticias en la pagina 15.

Andlisis de la Deuda de Instalaciones Relacionadas con el Aeropuerto

El analisis de la deuda financiera sin garantia emitida para construir instalaciones ubicadas
dentro de un aeropuerto, como instalaciones para la renta de automdviles, instalaciones de
manejo de carga, instalaciones de almacenamiento de combustible y estacionamientos,
incluird una evaluacion especifica de los riesgos de demanda, construcciéon y operativos
asociados con esa instalacion especifica. Por definicion, no se puede recurrir a los ingresos
generales del aeropuerto para hacer frente a estos riesgos. Sin embargo, los factores de
demanda que impulsan el uso de estas instalaciones estaran estrechamente vinculados con los
del aeropuerto en general y pueden evaluarse en parte con el marco utilizado en esta
metodologia. La evaluacién de los riesgos de construccién, los riesgos operativos y otros
elementos de riesgo de un financiamiento de proyecto independiente se evaluaran utilizando
el marco y los atributos detallados en la “Metodologia de Calificacion para Infraestructura y
Financiamiento de Proyectos” (Rating Criteria for Infrastructure and Project Finance).

Un elemento clave que sustenta el racional econémico y financiero de las calificaciones de
proyectos aeroportuarios es el paquete de obligaciones financieras y otros aspectos legales de
la estructura del financiamiento. La evaluacién de Fitch se enfoca en los requisitos de tarifas,
mecanismos antidilucién y las limitaciones de distribucién, el flujo de fondos y la liquidez
requerida. El andlisis de crédito también incluye los derechos de intervencién del acreedor y
las obligaciones de hacer y no hacer vinculadas a las obligaciones de la concesion y la ley
aplicable. Existe un rango moderado de pruebas/requisitos que pueden usarse para mitigar el
riesgo de incumplimiento de pago.
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Sensibilidad de Supuestos de Calificacion

Las calificaciones aeroportuarias estan sujetas a ajustes positivos o negativos basados en la
experiencia real del proyecto. La siguiente es una lista no exhaustiva de las sensibilidades
principales que pueden influir en las calificaciones de los aeropuertos:

e Desempeiio del volumen: Los cambios en el desempeno del volumen esperado, ya sea en
términos de pasajeros o volumen de carga, u otras actividades relacionadas con la
aviacion, pueden afectar la capacidad de un proyecto para generar ingresos y reducir
potencialmente su capacidad para servir la deuda.

e Riesgo de precio: Aumentos de tarifas inferiores a las esperadas, cambios en la regulacién
o cambios en los términos contractuales a largo plazo podrian reducir la generacion
esperada del flujo de efectivo, lo que afectaria las métricas de cobertura y
apalancamiento, finalmente impactando de manera negativa la calificacion del
aeropuerto.

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

e Proteccion de los acreedores: Un paquete de requisitos financieros mas laxo, reservas de
liqguidez y mantenimiento u otros aspectos legales de la estructura de financiamiento
podrian reducir la proteccién de los acreedores y afectar negativamente la calificacion del
aeropuerto.

Variaciones Metodologicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado en el transcurso de un proceso de comité. La combinacion de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion por transaccién o emisor por emisor, y
la divulgacion completa mediante un comentario de calificacidn, fortaleceran el proceso de
calificacion de Fitch, al mismo tiempo que contribuirdan a la compresién por parte de los
participantes del mercado del andlisis de las calificaciones de la agencia.

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

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto u
otro factor relevante para la asignacion de una calificacion, asi como la metodologia aplicada
para ello, estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero que el andlisis descrito en
la misma requiera modificarse para contemplar factores especificos para la transaccién o
emisor en particular.

Fuentes de Informacion

Los supuestos de calificacion clave para los criterios se basan en los documentos de la
transaccion y datos e informacion recibida de emisores y/o deudores de los proyectos
financiados, estructuradores, ingenieros independientes, consultores y otras terceras partes,
informacién publicay el juicio analitico de Fitch.

Limitaciones

Las calificaciones asignadas por Fitch, incluyendo las observaciones de calificacion y
perspectivas, estan sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de
Calificaciones de Fitch, disponibles en el sitio web
https://www.fitchratings.com/site/definitions.
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Apéndice: Aplicacion de la Metodologia a Proyectos
Independientes de Financiamiento de Renta de Automoviles

Un numero creciente de aeropuertos en EE.UU. ha desarrollado o tiene planes para financiar y
crear un servicio de renta de automéviles (CONRAC; consolidated rental car facility) en el
aeropuerto. En muchos casos, los aeropuertos utilizan deuda independiente para financiar
estas instalaciones especiales, en lugar de incorporar el financiamiento a los bonos existentes
respaldados por ingresos. Este apéndice destaca los factores de riesgo relacionados con el
perfil de ingresos, las consideraciones de la estructura de la deuda y la guia indicativa de los
niveles de cobertura del servicio de la deuda.

La fuente principal de ingresos para garantizar los costos del proyecto CONRAC son los cargos
al cliente por el uso de instalaciones (CCUI). El CCUI se establece por dia o por transacciony es
incluido en la base de tarifas cobradas por la arrendadora de automaviles. En la actualidad, los
CCUI son utilizados en muchos aeropuertos de EE. UU., y la tarifa se establece tipicamente
bajo los lineamientos de la legislacion local que, en muchos casos, no limita los niveles de las
tarifas.

La generacion de ingresos de CCUI usualmente no es dependiente de la finalizacién de las
instalaciones, por lo que muchos aeropuertos pueden comenzar a cobrar un CCUI antes de la
construccion dedicada al CONRAC. Sin embargo, en caso de que un financiamiento vincule el
compromiso o disponibilidad de los ingresos de CCUI a la terminaciéon de las instalaciones, se
aplicarian los factores de riesgo de construccidn descritos en la metodologia de
infraestructura global maestra, “Rating Criteria for Infrastructure and Project Finance”.

Riesgo de Volumen en Renta de Automéviles

La preocupacion principal desde el punto de vista crediticio es el riesgo de volumen, comun
para todos los financiamientos de renta de automaviles, ya que el nivel de las transacciones de
rentas y la generacion de ingresos estan estrechamente ligados a los volimenes de abordaje y
las expectativas de crecimiento futuro. Las proyecciones de las transacciones de renta de
automoviles se basan en datos historicos reales, aunque la naturaleza Unica de cada mercado
puede dar como resultado diferentes supuestos de crecimiento de un aeropuerto a otro. El
andlisis demografico y econdmico del area de servicio aéreo influird en la demanda potencial
de renta de automoviles. Un mercado importante con un fuerte ambiente de negocios,
opciones limitadas de transporte publico y niveles de ingresos favorables son caracteristicas
relevantes para establecer la necesidad de los clientes potenciales para rentar automoéviles.
Los destinos turisticos establecidos pueden apoyar también la creciente actividad de pasajeros
y renta de automoviles.

Fitch evalta los factores especificos del mercado que incentivan la demanda de alquiler de
automoviles junto con los historiales de transacciones, a corto y largo plazo, del mercado. Los
mercados con medios alternativos de transporte terrestre bien desarrollados que operan
hacia y desde el aeropuerto (autobuses, trenes y taxis, asi como vehiculos privados), pueden
representar una competencia alta para la renta de automoviles. Incluso cuando las opciones
actuales son limitadas, el potencial de nuevos o mejorados medios de transporte puede limitar
la demanda de renta de automdviles. Por otro lado, también se evaltan las operaciones de
renta de automéviles fuera del aeropuerto, asi como las compaiiias de viajes compartidos que
pudieran competir con los proveedores de renta de automoviles dentro del aeropuerto y que
podrian impactar con esto el potencial de cobros de CCUI de manera negativa.

El nimero de empresas de renta de automdviles que atiende un aeropuerto puede variar
ampliamente, desde tres a cinco compafiias en aeropuertos regionales pequefos hasta mas de
10 en los mercados principales. Por esta razon, existe una concentracion inherente de
operadores. Se considera que la diversidad de los operadores es un atributo mas fuerte, ya que
es mas probable que promueva un entorno competitivo desde la perspectiva de precios,
ademas de respaldar el suministro adecuado de vehiculos para satisfacer la demanda de renta
subyacente. Los cambios sustanciales en la participacion de mercado de un afio a otro o la
pérdida de marcas que sirven a un mercado podrian ser indicadores de un ambiente de mayor
volatilidad en la actividad de rentas.
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La base de tréfico de pasajeros del aeropuerto anfitrién, con un énfasis particular en el trafico
de pasajeros visitantes de origen y destino (O&D), asi como la volatilidad de dicha demanda en
el tiempo, impulsa la demanda de transacciones de renta de automéviles. Durante los ciclos
econdmicos, Fitch ha observado que las transacciones de renta exhiben una mayor volatilidad
durante los periodos iniciales de desaceleracion como en los periodos de recuperaciéon
posteriores, que la observada en el nimero de abordajes durante los mismos periodos,
excluyendo el trafico de conexion. Como resultado de esto, las transacciones de rentas y los
pagos correspondientes de CCUI que respaldan los bonos son intrinsecamente mas volatiles
que los volimenes de pasajeros en general.

Evaluacion de Riesgo de Precio

Marco de fijacion de tarifas: Se consideran también las limitaciones legales y econdmicas para
establecer o restablecer la tarifa de CCUI. La flexibilidad legal puede limitarse por leyes
estatales o términos individuales del contrato de arrendamiento entre el aeropuerto vy el
operador. La capacidad econémica para aumentar las tarifas de CCUI puede verse afectada
por factores fuera del control del aeropuerto, incluyendo el nivel de la tarifa base para la renta
de automoviles y la suma de los impuestos especiales establecidos por las autoridades locales.
Un mercado en el que CCUI representa un pequeiio porcentaje de la tarifa base y los
impuestos especiales locales sobre las transacciones de renta de automéviles son bajos
representa un ambiente mas favorable para la fijacion de tarifas de CCUI. Por el contrario, en
la medida en que los precios de la renta de automdviles sean débiles y/o los impuestos
especiales sean relativamente altos, las empresas de renta de automdéviles podrian resistirse
mas en caso de que un aeropuerto necesite elevar la tarifa de CCUI. Aunque los aeropuertos
no necesariamente compiten entre si en cuanto a la tarifa de CCUI, podrian existir algunas
limitaciones econdmicas para aumentar las tarifas en los aeropuertos con cargos ya elevados.

Los aeropuertos establecen sus tarifas de CCUI en varias formas. Algunos establecen una
tarifa inicial; mientras el desempefo de los ingresos esté en linea con las expectativas,
mantendrdn una estructura de tarifas plana durante varios afios. Otros implementan
estratégicamente ajustes de tarifas de manera frecuente. En ausencia de una limitacién
impuesta por el estado o una restriccion asociada con los contratos de arrendamiento firmado
con las arrendadoras de automoviles, los aeropuertos generalmente tienen una amplia
flexibilidad legal para ajustar las tarifas, ya sea que exista o no un proyecto de arrendamiento
de automdviles financiado por bonos.

Algunas leyes estatales o locales imponen limitaciones a la cantidad maxima de dias que
pueden cobrarse por concepto de CCUI en cualquier transaccion de renta (ej. un limite de
cinco o siete dias); otros imponen una tarifa fija de CCUI por transaccién. También pueden
darse casos en los que las tarifas de CCUI se ajusten a niveles mas altos y mas bajos, de
acuerdo con los objetivos de la administracién o mediante recomendaciones de estudios de
factibilidad de terceros, con la intencion de mantener una generacion estable de ingresos,
incluso bajo condiciones de crecimiento en el nimero de transacciones de renta de
automoviles. Fitch examina la competitividad relativa del cargo de CCUI del aeropuerto
analizado en comparacién con sus pares, asi como la totalidad de los impuestos especiales
asignados. Aunque la flexibilidad legal puede ser suficiente para realizar ajustes en las tarifas,
las condiciones econdmicas pueden limitar la capacidad del aeropuerto para aumentar las
tarifas. Fitch evalla si el proyecto CONRAC de un aeropuerto depende de los incrementos de
las tarifas de CCUI durante la vida del proyecto; tal dependencia podria acarrear un escrutinio
adicional durante el proceso analitico.

Desarrollo y Renovacioén de Infraestructura

El factor de riesgo clave en la tabla que establece los puntajes de los atributos de desarrollo y
renovacién de infraestructura para aeropuertos es aplicable de manera similar a los
financiamientos del CONRAC. Los CONRAC centralizan las operaciones de renta de
automoéviles en una instalacién moderna, lo que reduce la congestién de vialidades,
proporciona niveles de servicio mas equitativos y optimiza la capacidad de la demanda de
automoéviles de renta a nivel de aeropuerto y de marca.

La complejidad y escala del proyecto varian significativamente para los CONRAC en
aeropuertos. Los proyectos de baja complejidad incluyen estacionamientos con superficies
simples adyacentes a la terminal de pasajeros, como es el caso del Aeropuerto Internacional de
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Orlando. Los proyectos de mayor complejidad y gran escala incluyen a complejos de
estacionamiento localizados fuera del sitio y conectados a la terminal de pasajeros a través de
sistemas guiados como monorriel. Los proyectos mas complejos requieren un presupuesto y
un plan de implementacion bien desarrollados, asi como medidas de contingencia bien
fondeadas para mitigar el riesgo de terminacién. Un presupuesto inadecuado podria resultar
en un apalancamiento inicial mayor, lo que, en Ultima instancia, requerird de una mayor tarifa
de CCUI para generar ingresos adecuados.

Estructurade la Deuda

La tabla de factor de riesgo clave, la cual establece los puntajes de los atributos de la
estructura de deuda para los aeropuertos, aplica de manera similar a los financiamientos del
CONRAC. Fitch evalta las provisiones de prendas y garantias, el perfil de amortizacion de la
deuday la cascada de pagos, incluyendo los costos operativos y las obligaciones subordinadas.
Tipicamente un primer derecho de retencién sobre los ingresos brutos de CCUI se otorga
como la primera garantia que soporta el financiamiento de las instalaciones especiales de
CONRAC individuales. Todos los pagos remitidos por las arrendadoras de automoviles al
aeropuerto se mantienen en fondos fiduciarios en beneficio de los tenedores de los bonos. Se
pueden establecer garantias adicionales que provengan de pagos de alquiler de automdéviles o
reservas especificas. Una reserva para el servicio de deuda respaldada totalmente con efectivo
es una caracteristica estandar (medida contra el servicio de deuda anual maximo [SDAM]), y
puede ser complementada con reservas adicionales, incluyendo las cuentas de cobertura
dindmicas (estructuradas con hasta 25% del servicio anual de la deuda) y otras reservas
suplementarias. Como fuente adicional de colateral para los tenedores de bonos, las agencias
de renta de automoviles pueden estar obligadas a proporcionar una garantia solidaria
adicional a los ingresos de CCUI a través de una renta contingente. Bajo la perspectiva de
Fitch, esta mejora respalda el crédito e indica una alineacién de intereses entre los
aeropuertos y las arrendadoras de automdviles para mantener la estabilidad financiera de su
CONRAC.

El perfil de amortizacién de los bonos respaldados por ingresos de CONRAC es un factor clave
tanto en la evaluacién de la estructura de deuda como en la calificacién general, ya que un
perfil de deuda creciente presenta mayores riesgos para el proyecto, al requerir crecimiento
en los ingresos a lo largo del tiempo para satisfacer los crecientes requerimientos de servicio
de deuda. Las estructuras de deuda para algunos CONRAC pueden tener una cascada de flujo
de efectivo que requiera depdsitos de pago adicionales después de servir la deuda con grado
de prelacién senior. Estos pueden comprender préstamos subordinados, incluyendo los
proporcionados por el fondo general del aeropuerto o por acreedores externos. Los términos
de amortizaciéon y repago de cualquier préstamo subordinado, asi como los niveles de
cobertura total, incluyendo tales obligaciones, serdn considerados en la revisién de la
calificacion. Algunas estructuras pueden requerir también depdsitos adicionales que
provengan del flujo generado por el CCUI neto para cubrir los costos operativos y otros pagos
(por ejemplo, pagos a la ciudad sede) que se liquidan después del servicio de la deuda. Aunque
estos depdsitos estan integrados en el presupuesto del proyecto y en la metodologia de
fijacion de tarifas y pueden proporcionar una cobertura adicional para la deuda senior, los usos
de los flujos netos de CCUI para costos de operacion y otros propdsitos pueden estar limitados
por la generacion de reservas a largo plazo para soportar el ciclo de vida del proyecto y los
costos de mantenimiento mayores.

Caso Base y Caso de Calificacion de Fitch

Al desarrollar los casos base y de calificacién para financiamientos de renta de automdviles
garantizados con CCUI, asi como sensibilidades adicionales, Fitch inicia con la evaluacién de
los niveles histéricos de abordaje y el rendimiento de las transacciones de renta, y compara
este desempeio con las previsiones de crecimiento actuales y anteriores. Con base en esta
evaluacion, Fitch establecerd los perfiles de ingresos de CCUI adecuados para cada escenario.
El anélisis en los abordajes se centra principalmente en el componente de destino del trafico
de pasajeros y, de manera similar, a la metodologia aplicada al desempeio del trafico del
aeropuerto en general. Fitch evalla una variedad de escenarios econdémicos con que un
aeropuerto tipicamente se encuentra a lo largo de un ciclo econémico. Dada la mayor
volatilidad observada en las transacciones de renta de automéviles en comparacién con la
observada en el trafico de pasajeros, es probable que los escenarios de flujo de efectivo de los
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casos base y de calificacion reflejen una variacion mas amplia en los niveles de desempefio de
las transacciones de renta. El caso base sera utilizado como el caso esperado de desempeiio y
como punto de partida comun para el caso de calificacion y cualquier sensibilidad adicional. La
diversidad de los mercados de los aeropuertos que albergan las instalaciones de CONRAC,
incluido el tamano del aeropuerto, la demografia subyacente y la composicion del trafico (ej.:
viajes de placer frente a negocios), hacen que el trafico del caso base y los supuestos de la
transaccion puedan variar considerablemente de un aeropuerto a otro.

Rangos de Calificacion Indicativos

En la mayoria de los casos, los financiamientos de CCUl independientes probablemente caeran
dentro de las categorias A o BBB, reflejando la estructuracién del financiamiento basada en la
demanda, asi como la estrechez del flujo de ingresos retenidos y la imposibilidad de recurrir a
los ingresos y reservas generales del aeropuerto. Mientras que otras métricas (como la de
deuda neta/FEDSD) también son evaluadas, la métrica principal considerada en la calificacion
de proyectos CONRAC es la RCSD. La tabla a continuacion resalta el rango de calificacién
tipico de RCSD basado en las diferenciaciones de los perfiles de riesgo de ingreso por volumen
y por precio. Por ejemplo, los proyectos CONRAC de los aeropuertos que tienen atributos mas
fuertes por volumen y/o precio pueden tener niveles de cobertura mas bajos para una
categoria de calificacién dada.

Cobertura del Servicio de la Deuda — Guia Indicativa segtn el Perfil de Riesgo de los Ingresos

Perfil de Riesgoenel Riesgo

Nivel de Ingresos Volumen/Precio A BBB Por debajo del Gl
Mas Fuerte F/F,F/M > 1.50x 1.2x-1.5x <1.2x
Fortaleza Media M/F,M/M, F/D > 1.80x 1.4x-1.8x < 1.4x
Mas Débil M/D, D/F, D/M, > 2.50x 1.6x-2.5x < 1.6x
D/D

Gl - Grado de inversion. F - Mas fuerte. M - Fortaleza media. D - Mas débil. Nota: la razén de cobertura del servicio de
ladeuda es calculada para las tarifas por uso de instalaciones del afio en curso, excluyendo cuentas de cobertura o
reservas similares.

Fuente: Fitch Ratings
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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, cuyo uso depende del pais.
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