FitchRatings

Metodologia de Calificacion
para Infraestructuray
Financiamiento de Proyectos

Metodologia Maestra

Alcance

Calificaciones de Deuda de Proyectos e Infraestructura: Este informe describe la metodologia
global de Fitch Ratings para asignar y monitorear calificaciones crediticias de obligaciones cuyo
repago depende de flujos de caja provenientes de la propiedad y operacion de un proyecto de
infraestructura o negocios relacionados con infraestructura, incluyendo aquellos con activos
multiples en diferentes ubicaciones. Los emisores pueden ser vehiculos de propdsito especial
(VPE), corporativos o entidades de finanzas publicas.

Esta metodologia aplica particularmente a infraestructura de transporte, generacién y
transmision de energia eléctrica, asociaciones publico-privadas (APP), las transacciones de
infraestructura deportiva y las bursatilizaciones de negocios del Reino Unido, asi como
transacciones también en sectores que exhiben caracteristicas comparables con
infraestructura (como recursos hidricos, recursos naturales y ciertos sectores industriales), en
funcién de cada caso. El acreditado o su afiliado (emisor) seran propietarios directa o
indirectamente de uno o mas de los activos de infraestructura que constituyen un portafolio
mayormente estable que es financiado por la deuda calificada.

Las calificaciones bajo esta metodologia se asignan a instrumentos individuales de deuday son,
por lo tanto, calificaciones de emisiones. Los emisores también podrian tener asignadas
calificaciones de riesgo emisor (IDR; issuer default rating).

Este informe metodoldgico también se utiliza junto con otras metodologias aplicables (ver
informes del lado derecho en pagina 2).

Factores Clave de Calificacion

La influencia relativa de factores cualitativos y cuantitativos sobre una calificacion varia entre
entidades dentro de un sector, asi como a través del tiempo. Como guia, cuando un factor es
significativamente mas fuerte/mas débil que otros, este elemento mas fuerte/mas débil tiende
atener mas peso en el analisis.

Riesgos de Operacion, Ingreso y Renovacion de Infraestructura: El andlisis de Fitch abarca la
capacidad del emisor de generar un flujo de caja estable con base en el marco juridico y los
fundamentos econdémicos. Fitch evaluara el costo operativo, la demanda, el ingreso y el riesgo
de renovacion de la infraestructura, que afectan la capacidad de realizar los pagos del servicio
de ladeuda.

Estructura de la Deuda: Fitch evaltia los mecanismos de proteccién en la estructura de la
transaccion para garantizar el pago oportuno del servicio de la deuda. Esto engloba una
evaluacién de la clasificacion en la cascada de pagos, el riesgo de refinanciamiento, el perfil
financiero, el paquete de obligaciones de hacer y no hacer, las caracteristicas estructurales, el
riesgo financiero de las coberturas de derivados, la liquidez y las reservas.
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Otros Factores para la Calificacion

Perfil Financiero: Los casos de Fitch evaltan la flexibilidad financiera de un proyecto al
enfrentar estreses que se espera que se produzcan durante el periodo proyectado. Las métricas
se utilizan para evaluar el perfil de liquidez del emisor y su apalancamiento total. El riesgo de
contraparte (compradores, otorgantes de concesiones, proveedores de garantias) es evaluado
para cada factor de riesgo buscando determinar su impacto en la deuda calificada.

Riesgo de Conclusion: Cuando es relevante para la calificacién, Fitch evalta los riesgos que
puede ocasionar que el proyecto no se complete en el tiempo, presupuesto y/o conforme a los
estandares de desempeiio asumidos para el periodo de referencia del perfil crediticio. Fitch
considera los siguientes factores: los contratistas, la estructura de costos, el riesgo de retraso,
el riesgo de tecnologia, el soporte de liquidez interna y externa o la mejora crediticia, y otros
términos contractuales de la etapa de construccién.

Estructura e Informacion: Se considera cualquier riesgo o mitigacion de riesgo que provenga de
la calidad y experiencia de los patrocinadores, de la fortaleza de la estructura legal y/o de la
calidad de la informacién.

Riesgos Macro: Los factores de riesgo pais, los riesgos especificos de la industria y la exposicion
del proyecto a riesgos de evento, asi como los mitigantes de dichos riesgos, se consideran en la
calificacién final.

Marco de Referencia

Esta metodologia maestra es usada por Fitch en conjunto con cualquier metodologia de sector
especifico que sea relevante. Las metodologias de sector especifico pueden proveer métricas
indicativas y niveles de estrés, factores adicionales, atributos esperados o criterios especificos.
La clasificacion de los atributos de este reporte representa las opiniones analiticas de Fitch para
una gama amplia de proyectos. Las listas no son exhaustivas y algunos atributos pueden
simplemente no ser relevantes para un proyecto especifico. Las tablas de atributos no son listas
de verificacion, sino una guia cualitativa para evaluar los atributos de un proyecto y son solo
parte del proceso de calificacion. Se identifican métricas especificas para la metodologia
maestra pero, cuando sea relevante, se pueden usar métricas adicionales. En los sectores en los
que Fitch no ha desarrollado metodologias de sector especifico, puede ser utilizada Ginicamente
la metodologia maestra. Para los proyectos expuestos tanto al riesgo de conclusién como al
riesgo de operacion, la calificacion final estara limitada por la menor de las dos evaluaciones de
riesgo.

No todos los factores de calificacion en estas metodologias pueden aplicarse a cada calificacion
individual o a cada accién de calificacion. Cada comentario de accién de calificaciéon o cada
informe de calificacién en especifico discutira los factores mas relevantes para dicha accién de
calificacién individual.

Se trata de metodologias globales y el enfoque analitico de las calificaciones de la deuda de
proyectos e infraestructura no difiere a lo largo de fronteras politicas o geograficas, a pesar de
que cada jurisdiccion tiene sus propias caracteristicas econdmicas y legales. Los niveles de
calificacién discutidos en la metodologia maestra y en cualquier metodologia de sector
especifico se relacionan con la escala de calificaciéon internacional de Fitch. Para emisiones de
deuda en mercados locales que requieren calificaciones en escala nacional, Fitch asignara una
calificacion dentro de la escala nacional relevante.

Esta metodologia maestra y las metodologias de sector especifico pueden usarse en
combinacion con otras metodologias de calificacién de Fitch. Estas instancias incluyen:

¢ “Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional” (“National Scale Ratings Criteria”):
Cuando se asigna una calificacién nacional para una entidad de Infraestructura y
Financiamiento de Proyectos. Aplican todos los elementos analiticos relevantes de esta
metodologia.

e “Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno”
(“Government-Related Entities Rating Criteria”): Cuando una entidad de Infraestructura
y Financiamiento de Proyectos es directa o indirectamente propiedad de un gobierno.
Aplican todos los elementos analiticos relevantes de esta metodologia.
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Metodologias Aplicables

Completion Risk Rating Criteria (Metodologia
de Calificacion de Riesgo de Conclusién)
(Diciembre 2020)

Government-Related Entities Rating Criteria
(Metodologia de Calificacion de Entidades
Relacionadas con el Gobierno) (Septiembre
2020)

Parent and Subsidiary Rating Linkage (Vinculo
de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria)
(Diciembre 2021)

Country Ceilings Criteria (Metodologia de
Techo Pais) (Julio 2020)

Corporate Rating Criteria (Metodologia de
Calificacion de Finanzas Corporativas)
(Octubre 2021)

National Scale Ratings Criteria (Metodologia

de Calificaciones en Escala Nacional)
(Diciembre 2020)
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e  “Vinculo de Calificaciéon entre Matriz y Subsidiaria” (“Parent and Subsidiary Rating
Linkage”): Cuando una entidad de Infraestructura y Financiamiento de Proyectos esta
vinculada por unarelaciéon de matrizy subsidiaria. Aplican todos los aspectos relevantes de
esta metodologia.

e “Metodologia de Escalonamiento y Calificaciones de Recuperacion de Corporativos y
Tratamiento de la Calificacion de Recuperacion Especifico por Pais” (“Corporates
Notching and Recovery Ratings Criteria and Country-Specific Treatment of Recovery
Rating”): Cuando se haya solicitado a Fitch que asigne una calificacion de instrumento y de
recuperacion a unaentidad de Infraestructuray Financiamiento de Proyectos. Fitch puede
aplicar los principios inherentes a la metodologia de anélisis de recuperacién para
determinar una calificacion de recuperacién y la calificacion resultante del instrumento.

Fitch también puede apoyarse en otras metodologias para fortalecer su evaluacién de los
factores clave de calificacion y andlisis financiero. Cuando una entidad de Infraestructura y
Financiamiento de Proyectos se beneficie de ingresos tributarios o esté expuesta a gastos
relacionados con impuestos, ademas de sus ingresos y gastos de operacién, Fitch considerarala
“Metodologia de Calificacion de Finanzas Publicas de Estados Unidos Respaldas por Ingresos
Fiscales” (“U.S. Public Finance Tax-Supported Rating Criteria”) y la “Metodologia de Calificacion
de Gobiernos Localesy Regionales Internacionales” (“Rating Criteria for International Local and
Regional Governments”), respectivamente para entidades con sede y sin sede en EE. UU., para
el marco de referencia de ingresos y gastos.

Cuando una entidad de Infraestructura y Financiamiento de Proyectos opere en un sector no
cubierto por las metodologias sectoriales de Infraestructura y Financiamiento de Proyectos
(como agua, educacion superior, cuidado de la salud), Fitch tomara la “Metodologia de
Calificacion de Entidades Respaldadas por Ingresos del Sector Publico” (“Public Sector,
Revenue-Supported Entities Rating Criteria”) o la “Metodologia de Calificacion de Finanzas
Corporativas” (“Corporate Rating Criteria”), para entidades que sean respectivamente de
propiedad publica y propiedad de inversionistas, para elementos analiticos, tales como
evaluaciones de lademanday el precio subyacentes, asi como métricas financieras indicativas.

Si, durante el proceso de calificacion, se utilizan elementos analiticos de cualquiera de estas
metodologias, incluidos modelos, estos se divulgaran en las comunicaciones acerca de la
calificacion.

Para un emisor o emision con calificacién B o inferior, puede ser suficiente analizar Gnicamente
el caso base para evaluar el riesgo de incumplimiento y la transicion de la deuda. Por definicion,
la calificacion sugiere que tal emisor tendrd poca capacidad para sortear condiciones
econdmicas adversas. Dado que el nimero de incumplimientos es limitado en el sector de
infraestructura, las métricas son menos Utiles para asignar calificaciones que van de B a C. Fitch
realizard una evaluacion cualitativa del nivel de riesgo de incumplimiento y el alcance de
cualquier margen de seguridad remanente indicado por el perfil de riesgo operativo y financiero
general del emisor. A este respecto, las definiciones de calificacion de Fitch asociadas con las
categorias de calificacién de B a C proporcionan orientacion.
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Atributos de Factor de Riesgo para Determinar Niveles de Estrés

La mayoria de los factores de riesgo analizados en esta metodologia maestra, o en cada
metodologia de sector especifico, determinard los tipos y niveles de estrés que Fitch
incluird, en particular a través de los supuestos del caso de calificacion. Un atributo Débil se
traduciria directamente en un supuesto mas severo (por ejemplo, asumir una mayor
volatilidad de costo aumentaria el estrés aplicado a los costos en el caso de calificacion).

Fitch evalda los atributos de factor de riesgo en una escala de tres niveles de “Fuerte”,
“Medio” y “Débil”. En ciertos casos, como el riesgo de ingresos y de construccién, en los que
la fortaleza o debilidad relativa dentro de cada nivel determina distinciones de calificacién,
la escala puede ampliarse como parte del proceso de revision analitica para hacer mayores
distinciones dentro de estas categorias, tales como “Mas Fuerte” y “Fuerte” y “Medio Alto”
y “Medio”.

El impacto de los atributos individuales variard por transacciéon y dependerd de si se
determina que tiene una influencia mayor o menor en el resultado de calificacion. Los
factores de riesgo de mayor influencia, como lo son el riesgo de ingresos y el riesgo de
construccion, tendran una influencia mas alta en la calificacidn final. Esto se reflejara en las
evaluaciones de atributos generales y las métricas indicativas asociadas. Los factores de
riesgo de menor influencia, como la renovacién de la infraestructura y la estructura de la
deuda, tendran un impacto mas marginal en las calificaciones, a menos que existan
exposiciones sustantivas no mitigadas que tengan un peso en el perfil crediticio de una
transaccion en particular.

Otros factores de riesgo aplicarian asimétricamente, cuando solo las caracteristicas que
estuvieran por debajo del estandar se reflejarian en los niveles de estrés o en los niveles de
calificacion, mientras que se espera que las caracteristicas mas positivas para el crédito sean
la regla y estas tendrian un impacto neutral en la calificacién. En algunos casos, las
caracteristicas por debajo del estadndar pueden resultar en que Fitch no pueda asignar una
calificacion al emisor o al instrumento de deuda.

Fitch podria solamente evaluar el atributo de los factores de riesgo que considera que es un
factor clave de calificacion, tal y como se especifique en el comentario o reporte de la accion
de calificacion y/o en la metodologia del sector.

Estructura e Informacion

Propiedad y Patrocinadores

Fitch considerara la fortaleza de los patrocinadores al evaluar el impacto de los escenarios de
estrés en una calificacién, la capacidad de un emisor de manejar el proyecto a través de esos
estreses y la capacidad y el historial de la administracion a lo largo de los ciclos de estrés con
activos calificados.

Un patrocinador altamente experimentado, que demuestre fuertes lazos estratégicos
sostenibles, sera considerado positivo para la calificacion. Un patrocinador sin experiencia, con
un historial limitado de soporte y sin vinculos estratégicos con respecto a la transaccion, puede
ser negativo para la calificacién. Un patrocinador o grupo propietario con experiencia
significativa en el desarrollo y operacion de activos dentro de su propio sector y mercados
geograficos, asicomoen laregiony el pais en donde se ubica la transaccion, se ve positivamente.
Ademas, los patrocinadores con experiencia demostrada en tecnologia y mercados, asi como la
voluntad demostrada de respaldar las transacciones durante las caidas econdmicas y los
eventos adversos, también se ven positivamente.

Se considera que la participacién de entidades locales apoya la calificacién, ya que pueden estar
mas informadas y ser sensibles a los negocios y la politica en el pais. En ocasiones, los
patrocinadores pueden ser entidades u organismos publicos, en cuyo caso pueden prevalecer
otros factores (por ejemplo, tales patrocinadores raramente tienen experiencia internacional,
pero pueden tener control estrecho de aspectos politicos y regulatorios). La agencia también
considera la estructura de propiedad del emisor y su complejidad, la existencia de multiples
propietarios, el potencial de cambio de propiedad y la flexibilidad para resolver las cuestiones
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relativas a la realizaciéon u operacion del proyecto. Se revisa la alineacion de intereses entre
propietarios, contratistas y acreedores para identificar conflictos obvios en circunstancias
adversasy lanegociacién del contrato o, por el contrario, la evidencia de un historial de relacién
constructiva de colaboracion, incluso con transacciones problematicas.

Fitch busca evidencia del compromiso de los patrocinadores con el proyecto. Los
patrocinadores con recursos significativos, tiempo y reputacion invertidos en el proyecto,
incluidos niveles mas altos de inversion de capital directa o garantias, asi como los requisitos
para mantener una capitalizacion adecuada o el enfoque de servicio publico, se consideran
como factores de estabilizacion. La existencia de propiedad comun de activos relacionados que
son dependientes e integrales entre si se considera positiva para la calificacién, ya que indica un
vinculo estratégicamente importante con la transaccion (por ejemplo, una entidad minera que
posee una parte del ferrocarril que conecta la mina al puerto a través del cual se transporta la
mayor parte de su producto), lo que podria ser positivo para la calificacion.

La presencia de patrocinadores financieramente sélidos en transacciones econémicamente
justificables puede proporcionar un beneficio de calificacion limitado a las calificaciones de
deuda de infraestructura. En particular, las calificaciones nuevas pueden no estar limitadas
cuando el apoyo marginal por parte de un patrocinador financieramente sélido pueda aliviar
eventos de estrés de liquidez temporal, segln el analisis de Fitch. Idealmente, el apoyo del
patrocinador es solo por un periodo breve y el monto es marginal en comparacion con los costos
de capital y la capacidad financiera del patrocinador. Sin embargo, Fitch no asumira que los
patrocinadores proporcionaran sistematicamente apoyo financiero de manera oportuna para
cumplir con las obligaciones financieras de un emisor, a menos de que existan garantias
contractuales.

Propiedad y Patrocinadores

Atributos Fuertes Un patrocinador que es lider en el mercado con experiencia profunda en
administracion directa de transacciones similares; historial de apoyo para
inversiones; servicio publico patrocinado por el gobierno o una entidad
gubernamental; patrocinador con mas del 50% de propiedad; obligaciones de hacer
y no hacer respecto a cambio de control a través de la vida de la deuda; modelo de
negocio a “largo plazo” u operador en la clase de activos que evidencia lazos
estratégicos sostenibles con la entidad que est4 siendo calificada; larga trayectoria
de administracion de los activos calificados a través de varios periodos de estrés
econdmicos y operativos.

Atributos Medios Un patrocinador tiene cierta experiencia en transacciones similares; patrocinador
con incentivos econdémicos para apoyar inversiones que son relevantes para un
escenario de estrés durante la vida de la deuda; obligaciones de hacer y no hacer
respecto a propiedad minimay cambio de control; seguimiento de la administracién
de los activos calificados a través de al menos un periodo de estrés econémico u
operativo.

Atributos Débiles Un patrocinador que carece de experiencia significativa en transacciones similares;
sin mayoria/propiedad controladora/patrocinador; patrocinadores
comerciales/financieros inexpertos o menores; capital prestado/apalancado;
estructura de propiedad en niveles multiples; modelo de negocio especulativo o de
corto plazo; historial muy limitado de administracién de los activos calificados.

Fuente: Fitch Ratings

La evaluacién de Propiedad y de los Patrocinadores, cuando estos se tienen en cuenta junto con
los riesgos sustantivos de la transaccion, puede conducir a un ajuste positivo o negativo en la
calificacion. Es probable que el impacto positivo en la calificacion sea limitado, mientras que el
impacto negativo podria ser mas severo con base en la presencia de riesgo de deterioro.

Estructuras de Emisor

Las entidades calificadas bajo la “Metodologia de Calificacién de Infraestructura y
Financiamiento de Proyectos” de Fitch estan organizadas bajo las leyes locales teniendo en
cuenta consideraciones regulatorias, fiscales, contables y de gobierno corporativo, entre otras.
Fitch norequiere que las entidades calificadas adopten una formajuridica en particular. Laclave
es el aislamiento de la entidad econdmica o la transaccion especificas a calificar.
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Estructura Delimitada

Fitch revisasilos activos y laoperacién de la entidad o transaccién econémica especifica pueden
ser evaluados o no como una entidad independiente, apartada del riesgo de insolvencia de su(s)
propietario(s) y filial(es). La independencia de la insolvencia de los propietarios vy filiales se
puede lograr a través de caracteristicas contractuales o estructurales especificas, incluidos el
establecimiento de un grupo restringido, instrumento de propdsito especial o un fideicomiso.

Al calificar una entidad operativa independiente, Fitch espera que los contratos clave estén a
nombre de dicha entidad o se celebren en nombre de esta para el beneficio exclusivo de la
misma. Cuando una entidad del sector publico posee o controla la entidad calificada por Fitch,
la calificadora toma en consideracion si las leyes aplicables permiten separar y aislar o no la
instalaciony sus flujos de efectivo de una insolvencia de la entidad del sector publico.

Si bien las protecciones legales y contractuales proporcionan un marco de referencia para la
separacion legal, la conducta de las entidades calificadas también es importante para el analisis
de Fitch. La calificadora considera positivamente la divulgacién, los tramites y los certificados
de funcionarios que confirmen que una entidad calificada cumple con sus contratos de emisién
de bonos o documentos de préstamo y otras disposiciones organizacionales o contractuales que
respalden la separacion legal.

Estructura Corporativa

En esta metodologia, al evaluar estructuras corporativas, Fitch puede consolidar los estados
financieros cuando son una base razonable para la evaluacién de la capacidad econémica de un
grupo con una estructura corporativa para hacer uso de los recursos disponibles para servir su
deuda e identificando el verdadero alcance actual o potencial de sus pasivos.

Sin embargo, factores como la estructura accionaria, los acuerdos de financiamiento y las
restricciones basadas en la ubicacion pueden ser tales que el perfil consolidado no proporcione
la representacién mas adecuada para evaluar la calidad crediticia de la entidad legal calificada,
tipicamente la empresa controladora principal; por consiguiente, es necesario “redisefar los
limites” de la estructura corporativa en la mayoria de los casos con algin tipo de
desconsolidacion. La decisién de desconsolidar seria generalmente el resultado de una
evaluaciéon de un vinculo débil entre la matriz y la subsidiaria considerada para la
desconsolidacion, andlisis basado en la evaluacién de los vinculos legales, operativos y
estratégicos descritos con mas detalle en la metodologia de Fitch “Vinculo de Calificacion entre
Matriz y Subsidiaria”.

Fitch puede desconsolidar por completo una porciéon de la contribucién al UAFIDA (EBITDA en
inglés) del grupo consolidado con el dividendo sostenible recibido en efectivo de esta tltima
entidad. Pueden consolidarse proporcionalmente en empresas conjuntas 50:50 o 60:40 en las
cuales los socios igualitarios otorguen aportaciones/apoyos de capital o en las que se espera que
elfondeo de laempresa conjunta reciba el apoyo de sus propietarios y, lo que es mas importante,
existe un control relativamente mayor del efectivo. Fitch puede realizar un ajuste por la
participacion no controladora cuando una entidad esta consolidada (como si se tuviera el 100%
de la propiedad) pero cuenta con participaciones minoritarias, por lo que se pagan dividendos a
esas participaciones.

Incluso si el perfil consolidado es la base correcta para la evaluacion de la solvencia crediticia,
no significa necesariamente que todas las entidades dentro de un grupo se calificaran en el
mismo nivel, situacién que se explica en la “Metodologia de Calificacién de Finanzas
Corporativas” (“Corporate Rating Criteria”).

El grado de subordinacion, ya sea debido a las caracteristicas de los instrumentos de deuda o la
ubicacion de ladeudaen laestructuradel grupo, o bien, por la capacidad de una entidad emisora
de acceder alos flujos de efectivo dentro de la estructura del grupo, puede afectar la calificacion
deriesgo emisor. Por ejemplo, una entidad calificada puede ser mas una compafnia tenedora que
recibe flujos de efectivo contingentes a través de dividendos, en lugar de una compaiiia
tenedora con acceso directo a todas las fuentes de ingreso consolidadas. De manera similar, la
prelacion en el financiamiento de subsidiarias con menor riesgo puede resultar en que la
tenedorasolo tenga acceso directo a actividades mas riesgosas en lugar de atodo el grupo, como
se muestra en las cuentas consolidadas.
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Compaiiia Controladora de Financiamiento de Proyectos

Cuando las instalaciones son propiedad de una o mas empresas operadoras delimitadas
(operadora) que forman parte de una compafiia tenedora y ambas son entidades de propdsito
especial, las calificaciones de las companias tenedora y operadora se evaluardn de forma
independiente. La compaiiia tenedora tendra flujos de efectivo derivados de los dividendos que
puede recibir de la compafia operadora, los cuales pueden estar sujetos a restricciones de
distribucién de dividendos al nivel de la compaiiia operadora. El Apéndice B proporciona un
marco analitico detallado.

Entidades Relacionadas con el Gobierno

Fitch aplicaria su “Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno” a las
entidades que se consideran “relacionadas con el gobierno”, es decir, cuando un gobierno, yasea
anivel nacional, regional o local, tiene control suficiente sobre la entidad para que se establezca
una relaciéon de controladora/subsidiara. Para mayor claridad, esto no se aplica a los emisores
de bonos de ingresos estadounidenses.

Riesgo de Contraparte

La transferencia de riesgo a las contrapartes es un tema central en muchas transacciones de
financiamiento de infraestructura. Fitch evalla si existe dependencia de una contraparte con
base en una evaluacion general de la viabilidad econdmica de la transaccién en ausencia de la
contraparte. El valor de la transferencia de riesgo dependerd entonces de la capacidad
financiera de la contraparte para absorber ese riesgo. Como principio general, cuando los
recursos financieros o los flujos de efectivo del emisor dependen del desempeiio financiero de
una contraparte a la que se le han transferido riesgos de garantia, conclusién, ingreso, costo,
suministro, liquidez, tasa de interés u otros, a esto se le da crédito en la medida en que la
contraparte tenga una calificacion acorde o superior a la calificacién de la deuda emitida. A
menos que esté compensado. de alguna otra forma, por una contraparte de la cual el emisor
tiene alguna dependencia puede limitar la calificacion de la deuda del emisor. Esto seria tipico
en proyectos totalmente contratados.

Siun tercero solvente proporciona una garantia de crédito incondicional e irrevocable para las
obligaciones del prestatario, constructor, adquiriente, proveedor, operador u otra parte clave
de la transaccién, Fitch sustituiria la calidad crediticia de la parte de la transaccién con la del
garante.

Las calificaciones para cualquier contraparte, en las cuales el desempeno financiero es clave
para el desempefio del emisor, se basan en una calificacién de Fitch asignada por el grupo
analitico relevante. Fitch podria calificar una transaccién por encima de la calificacién de la
contraparte en circunstancias en las que el perfil crediticio de la transaccién no seria afectado
si la contraparte se retirara porque hay otros proveedores de productos o servicios dispuestos
e incentivados a intervenir en términos mayormente similares, los costos para reemplazar a
alguna de las contrapartes es marginal, y la capacidad y disposicién de la contraparte para
cumplir con su obligacion de pago se basa en obligaciones legales estatutarias, reglamentarias o
de interés publico, o es un producto o servicio estratégico o esencial. Tal incremento en la
calificacién se limitaria generalmente a uno o dos escalones (notches) mas.

Cuando no se tenga una calificacion de la(s) contraparte(s) publicada por Fitch, se puede utilizar
una evaluacion interna y privada de la calidad crediticia. Fitch se reserva el derecho de utilizar
la calificacién publica monitoreada de otra organizacion de calificacion estadistica reconocida a
nivel nacional (NRSRO; nationally recognized statistical rating organization), cuando dicho enfoque
analitico se considere en gran medida consistente con el enfoque de Fitch.

Algunas transacciones pueden no requerir calificaciones de contraparte(s), sin tomar en cuenta
la proporciéon de ingresos que represente cualquiera de la(s) contraparte(s) o grupo de
contrapartes. Algunos ejemplos incluyen transacciones cuyos productos o servicios son tan
esenciales y/o proporcionados a precios en los que una gran cantidad de compradores tienden
a reemplazar a cualquiera de las contrapartes existentes que incumplan o abandonen la
transaccion.

Alo largo de este reporte, en el que una evaluacion cualitativa del riesgo incorpora, entre otros
elementos, la cualificaciéon y la fortaleza de una contraparte, las clasificaciones en la tabla
siguiente se utilizan cuando se consideran los recursos financieros de dicha contraparte en el
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contexto de la evaluacién general de riesgos. Estos se utilizan en la evaluacién de otros factores
de riesgo (por ejemplo, la estructura de la deuda para la cobertura del riesgo de contraparte o
de ingresos, tal como se define en las metodologias especificas por sector relevantes.

Caracteristicas de la Contraparte

Atributos Fuertes Las contrapartes predominantemente Fuertes se habran evaluado en la
categoria ‘A’ o superior.

Atributos Medios Las contrapartes predominantemente de nivel Medio habran sido evaluadas en
‘BB +' o enlacategoria ‘BBB'.

Atributos Débiles Las contrapartes predominantemente Débiles habran sido evaluadas en ‘BB’ o
inferior.

Nota: Los atributos Fuertes resultaran en estreses menos severos, mientras que los atributos Débiles resultaran en
estreses de mayor magnitud (ingresos y costos), dependiendo del impacto de los atributos en la transaccién.

Fuente: Fitch Ratings.

Legal y Regulatorio

La evaluacion del marco legal y contractual de las estructuras de las transacciones es parte
integral e inseparable del andlisis crediticio de Fitch. Los marcos de referencia para
transacciones pueden estar basados principalmente en contratos o en documentos
organizacionales particulares, estatutos, regulaciones o autoridad constitutiva. Como parte de
la revision de un crédito, Fitch considera la claridad de las leyes y regulaciones relevantes, el
grado dediscrecién regulatoria aplicable y lainviolabilidad de las relaciones contractuales. Fitch
revisa los contratos clave, hojas de términos, materiales de oferta y disposiciones legales, segiin
corresponda, para evaluar los elementos comerciales clave, con especial atencion en la
asignacion o transferencia del riesgo. También se consideran los mecanismos para la resoluciéon
de disputas.

A menos que se indique lo contrario en su informe de emision, cuando la transaccién requiera
que las partes contratantes tengan licencias, permisos o un estatus regulado, Fitch buscara la
confirmacién de que se han obtenido todas las licencias pertinentes, permisos o estatus
regulados y que son validos en todas las leyes correspondientes. La agencia analizara el riesgo
de pérdida o renovacién de dichas licencias, permisos o estatus regulados dentro de la
jurisdiccion en particular.

Legal y Regulatorio

Neutral parala Fuerte precedente de contratos clave; se han obtenido todas las licencias,

Calificacion permisos o estatus regulados relevantes y son validos, y hay posibilidad de que se
mantengan y sigan siendo validos; asignacion clara de riesgo de la transaccion y
financiero, pero podria tener condiciones de desempefio.

Negativo para la Los contratos de la transaccién, marco regulatorio o estatutario dependen de una

Calificacién legislacion o regulacion sin evaluar; opiniones legales débiles o no existentes;
contratos no disponibles para inspeccién; no todas las licencias, permisos o
estatus regulado relevantes se han obtenido por completo.

Nota: Los atributos Débiles resultaran en estreses de mayor magnitud aplicados a los aspectos relevantes de la
transaccion (por ejemplo, ingresos y costos), dependiendo del impacto de los atributos en la transaccion.

Fuente: Fitch Ratings.

Otras cuestiones, como los derechos de garantia, o restricciones legales respecto a la propiedad
del proyecto se revisaran caso por caso. Fitch basard su andlisis crediticio en opiniones o
memorandos legales en la medida en que sean provistos por el abogado de la transaccion, que
exista un precedente legal del cual la agencia esté consciente, y/o declaraciones de los
reguladores o los gobiernos.

Fitch también considera el pais de operacién (generalmente la ubicacién de los activos) y el pais
de incorporacién del vehiculo exclusivo para el proyecto, del emisor y de otras partes clave,
junto con el grado de confiabilidad y orientacién que tengan sus sistemas legales hacia el
acreedor. Véase la seccion “Riesgos Macro” de este reporte.
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Fuentes de Informacion

El anélisis y las decisiones de calificacién de Fitch se basan en la informacion relevante que esta
disponible. Las fuentes de esta informacion son el emisor, el estructurador, los ingenieros o
asesores externos y las fuentes publicas. Esto incluye informacion publica relevante sobre el
emisor a través de los estados financieros auditados y no auditados (es decir, internos) y los
registros regulatorios, entre otros. El proceso de calificacion también puede incorporar
informacién otorgada por terceros.

Los supuestos clave de calificacion para la metodologia se basan en el anélisis de Fitch de los
documentos de la transaccion y de la informacion recibida de los emisores, intermediarios,
ingenieros externos, consultores y otros terceros; en las discusiones con emisores y en
informacién publicay el juicio analitico de Fitch.

Calidad de la Informacion

La calidad de la informacion recibida por Fitch, tanto cuantitativa como cualitativa, puede ser
unfactor limitante para las calificaciones. La calidad de la informacién podria limitar la categoria
de calificacion a algtin nivel maximo o, en casos extremos, impedir que se asigne una calificacion.
Lacalidad de lainformacion paralacalificaciéninicial y para su seguimiento se considera cuando
se asigna una calificacion por primera vez. Fitch debe tener seguridad de que siempre dispondra
de informacion adecuada para vigilar y mantener una calificacién una vez que esta sea asignada.
La calidad de la informacion comprende factores como su vigencia y frecuencia, confiabilidad,
nivel de detalle y alcance.

Calidad de la Informacion

Neutral parala Datos de la operacién real; actualizaciones regulares; validacion independiente;

Calificacion proyeccidn respaldada por significancia o rango de error estadistico; no existe
historial de errores importantes en los datos; flujos de caja detallados (ingresos y
desembolsos); informacion financiera auditada; cantidad considerable de
informacion publica disponible.

Negativo para la Basado en gran parte en supuestos; extrapolado; sujeto a advertencias
Calificacion importantes; datos con frecuencia sujetos a retrasos; historial de modificaciones
o errores; alcance limitado.

Nota: Un atributo Débil de la calidad de la informacién puede conducir a la decisidn de no calificar la deuda o el emisor
relevante, ya que la disponibilidad de informacién minima es critica para asignar y mantener una calificacién. La
decision de calificar la deuda puede resultar en estreses de mayor magnitud (por ejemplo, ingresos y costos).

Fuente: Fitch Ratings.

Uso de Reportes de Expertos

Lainformacion que recibe Fitch puede contener informes, proyecciones u opiniones entregados
al emisor o sus agentes por parte de varios expertos, los que incluyen asesores legales,
ingenieros externos, consultores de tréafico, mercado, energia/recursos o de asuntos
ambientales, asesores de seguros y otros. Las metodologias de sector especifico describen los
reportes, las proyecciones u opiniones mas relevantes para el andlisis de riesgo en un sector
determinado. Fitch cuestionard la fuente y confiabilidad de los hechos presentados en estos
informes, asi como el razonamiento y los hechos que respaldan las proyecciones u opiniones.

También se considerara el estatus del experto y la materialidad de su proyeccién u opinién al
momento de determinar qué peso se podria dar estas. Normalmente, factores como la
experiencia dentro de la jurisdiccién, la ubicacion, el tipo de terreno y la experiencia con la
tecnologia o el tipo de transaccion, asi como una calificacién formal o una licencia para realizar
el trabajo, son relevantes. Al formular su opinién de calificacion, Fitch podria asignar menos
peso alos reportes de expertos que carecen de claridad o contienen advertencias extensas, que
sellevaron a cabo bajo circunstancias menos relevantes o que no fueron elaborados de acuerdo
con estandares profesionales. Dichas caracteristicas podrian conducir a ajustes en el andlisis
financiero u operativo de Fitch. De ser posible, estos se comparan con reportes similares para
resaltar caracteristicas inusuales u optimistas.

El nivel en que Fitch usara la informacién de expertos dependerd parcialmente de los temas ya
mencionados, asi como de la relevancia que esta informacién tenga para los riesgos clave
identificados. Cuando la informacion entregada por expertos no aborde un tema importante,
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aunque se esperaria que asi fuera, Fitch puede solicitar mas informacion o realizar un supuesto
apropiado. En los casos en que Fitch determine que los informes no tienen suficientes
fundamentos o no son completos o confiables, Fitch podria decidir no asignar una calificacion.

Reportes de Expertos

Atributos Fuertes  Asesor externo importante y especializado; experiencia especifica con la
tecnologia o en el sector, en la jurisdiccién y la ubicacién; proyecciones y
estimaciones basadas en operaciones o precedentes probados; no existen
supuestos importantes sin buen fundamento; el informe demuestra rigor analitico.

Atributos Medios  Asesor externo importante con experiencia en tecnologia o sectores similares; es
posible que el asesor no tenga experiencia en la ubicacion; el asesor puede ser un
especialista regional familiarizado con la tecnologia; estimaciones se basan en una
trayectoria de operaciones corta y/o en abundantes datos de la industria; existe un
grado de dependencia de supuestos razonables; cuenta con calificaciones formales
o licencias seguin es requerido (por ejemplo, de acuerdo con las leyes locales).

Atributos Débiles  Asesor mas pequefio o menos experimentado; tecnologia innovadora o sector
nuevo; datos de estimaciones provienen del fabricante o dependen demasiado del
modelo; dependencia alta de supuestos o estimaciones del patrocinador; el
informe contiene andlisis incompleto o limitado.

Nota: Los atributos Fuertes resultaran en estreses menos severos, mientras que los atributos Débiles resultaran en
estreses de mayor magnitud (ingresos y costos), dependiendo del impacto del atributo en la transaccién.

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo de Conclusion

Por favor consulte la “Metodologia de Calificacion de Riesgo de Conclusion” (“Completion Risk
Rating Criteria”) para una descripcién detallada del riesgo de conclusién. Los emisores que
operan activos de infraestructura que involucran grandes proyectos de capital, mientras
contindan operaciones dentro del contexto de las instalaciones de infraestructura existentes,
serdn evaluados bajo Ingresos; Desarrollo de Infraestructura, Renovacidn/Obsolescencia, Vida
Econdmica y Riesgos Operativos. Las transacciones con flujos de ingresos existentes que no
dependan de la conclusion del proyecto para pagar el servicio de deuda, asi como los proyectos
en una etapa muy avanzada en los que los ingresos por operacién son altamente predecibles, no
estan expuestos sustancialmente al riesgo de conclusion. Especificamente, un proyecto que esta
a punto de finalizarse, con un avance de mas del 90% en la construccion, sin problemas
significativos de disefio y atributos predominantemente Fuertes para los puntajes de
subevaluacion de Complejidad (incluyendo tecnologia, riesgo ambiental/geotécnico,
equipamiento/activos principales y permisos/aprobaciones por parte de terceros/interfaces
externas), no estara sujeto a un analisis detallado del riesgo de conclusién.

Fase de Conclusion mientras Contintian las Operaciones

La administracion de riesgos en el contexto de las instalaciones de infraestructura existente se
discute en “Desarrollo y Renovacién de Infraestructura” o “Riesgo de Operacion”.

Riesgo de Operacidon

El riesgo de operacion se refiere a que la transaccién pueda sufrir una reduccién en la
disponibilidad, productividad o el resultado o, alternativamente, a que la transaccion incurra en
costos operativos, de mantenimiento o de remplazo de activos mayores que los previstos.
Cualquiera de estos puede resultar en una reduccién de los flujos de efectivo proyectados o en
un incumplimiento de los estandares contractuales de desempeno, disminuir la flexibilidad
financiera de la transaccion y, potencialmente, mermar su capacidad para pagar la deuda. Estos
riesgos se revisan para evaluar la probabilidad de ocurrencia de dichos eventos, asi como las
consecuencias que tendrian en caso de presentarse.

El alcance y la naturaleza de los riesgos varian seglin cada sector, pero el mantenimiento es un
factor clave parala produccion, disponibilidad y costo. El andlisis de riesgo operacional se centra
en la capacidad y la salud financiera del operador, la estructura de costos y el riesgo de
suministro. Los riesgos contractuales andlogos se consideran de nuevo para la fase de
operacion.
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Operador
Los perfiles operativos varian a lo largo del espectro de financiamiento de infraestructura.

Instalaciones Autooperadas

Los grandes proyectos de infraestructura frecuentemente son autooperados y tienen solo
algunos pocos contratos con terceros. En esos casos, Fitch evalla la experiencia del equipo
gerencial, su trayectoria de administracion de ingresos y gastos, de mantenimiento de las
instalaciones y de renovacion de activos fijos, asi como su eficacia en comparacién con sus
pares. Similar a una evaluacién de la propiedad y patrocinadores, Fitch considera que la
calidad del operador es un atributo asimétrico. Un equipo gerencial débil puede hacer que
la calificacion sea mas baja, siendo iguales todas las demas condiciones. La presencia de un
equipo gerencial fuerte se considerard al evaluar el impacto de escenarios de estrés en una
calificacion y la capacidad del emisor para administrar a pesar de esos estreses.

Operacién Contratada

El financiamiento de proyectos individuales suele depender fuertemente de las relaciones
contractuales para transferir riesgos y operar a una escala menor. La capacidad del
operador contractual para operar el proyecto de manera eficiente y efectiva queda
evidenciada generalmente mediante experiencias anteriores en el mismo tipo de proyecto
y tecnologia, idealmente en el mismo pais o region, junto con recursos adecuados que
incluyen personal relevante calificado. Aunque estos son factores similares a los que
enfrentan los contratistas de construccion, los periodos de contrataciéon son generalmente
mucho mas prolongados, con una gama amplia de niveles de complejidad entre proyectos,
que van desde planes de disponibilidad mas pequefios y bdsicos hasta proyectos
tecnoldégicamente avanzados, con exposicion al mercado y a gran escala.

Fitch determinard si la compensacién del operador refleja los riesgos y estandares de
desempeno del contrato, permitiendo un supuesto razonable de absorcion de los riesgos y
cumplimiento de estandares. Fitch revisard que el informe del asesor técnico (AT) evalte la
razonabilidad de los costos operativos propuestos para una transaccion determinada. Los
contratos que parecen tener precios mas bajos se pueden considerar como un factor crediticio
negativo si, por ejemplo, esto puede originar un retraso o un gasto menor en reparaciones o
mantenimiento. Los estandares de desempefo alcanzables (ya sea multas o bonos) pueden
considerarse como un factor crediticio positivo si proveen un incentivo para alcanzar o superar
el desempeio proyectado.

Se evaluara la razonabilidad de las penalizaciones por desempefio deficiente con base en un
andlisis de si son proporcionales y cubren los ingresos perdidos que resultan de un desempefio
insuficiente por parte del operador. Los bonos se consideran como costos incurridos en aquellos
escenarios en que es probable en que se incurran. Un contrato de operaciéon y mantenimiento
que provee un mecanismo claro para la resolucién de disputas, sin que se interrumpa el flujo de
caja para el servicio de la deuda calificada, es tipico en el financiamiento de proyectos.

Fitch evalta el riesgo de desempeiio basandose en el historial del operador, los informes del
ingeniero externo, el andlisis de pares, la complejidad operativa y la flexibilidad
contractual/estructural. Los periodos de gracia, los calendarios de mantenimiento flexibles y
otras caracteristicas similares pueden actuar como factores mitigantes. Sin embargo, los
términos onerosos, tales como los plazos muy desafiantes o la terminacion de la concesion en
vez de multas financieras, se consideran atributos Débiles y pueden limitar la calificacion.

Laimportancia de la reputacién para el operador de una transaccion de alto perfil, ya sea por su
tecnologia, escala o prestigio nacional, puede transformarse en un incentivo, pero es poco
probable que beneficie a la calificacion por si misma. Un operador también puede ser un
patrocinador o un constructor de una transaccién o tener algun otro interés en él. En este caso,
se consideran tanto los incentivos como los posibles conflictos. Sin embargo, el punto clave de
la calificacién es la alineacidn con los intereses de los tenedores de la deuda calificada.

Infraestructuray
Financiamiento de Proyectos

Global
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Operador

Neutral parala Equipo gerencial con una trayectoria sélida de administracion exitosa del activo;

Calificacién experiencia amplia en transacciones similares; presencia internacional con
experiencia local; multiples operadores alternativos disponibles; facilidad de
reemplazo; la transaccion es un hito para el operador.

Negativo para la Equipo gerencial con trayectoria deficiente de manejo de ingresos y gastos; la

Calificacién transaccion requiere un operador especializado con pocos o ningtin operador

alternativos disponibles y ninguna mitigacion efectiva; experiencia limitada o nula
en el sector; provisiones de reemplazo poco claras; contrato no rentable;
términos onerosos; sanciones desproporcionadas; reputacién débil; recursos
propios limitados.

Nota: Las caracteristicas Débiles darian lugar a estreses de mayor alcance, aplicados a los aspectos relevantes del
proyecto/emisor (por ejemplo, ingresos, costos) afectados por la calidad del operador.

Fuente: Fitch Ratings.

La posicién financiera del operador se considera en la medida en que pueda limitar su capacidad
para operar el proyecto durante la vida de la deuda (riesgo de desempefio). En los casos en que
se juzgue que la operacion de un operador en especifico durante la vida de la transaccion es un
factor importante, es probable establecer una dependencia de la calificaciéon respecto al
operador. Laimportancia de este riesgo también dependera de la disponibilidad de un operador
dereemplazo u otra parte contratada; factores tales como habilidades especializadas, el tamano
y la ubicaciéon de la transaccion, asi como la remuneracion contractual, pueden determinar esto.

Las transacciones normalmente retienen o requieren a sus operadores durante un periodo
largo, lo cual eleva el riesgo y la importancia de un reemplazo disponible. La sustitucion de un
contrato de operacién y mantenimiento que se subestimé puede resultar en costos adicionales
o negociacion, particularmente si el operador esta afiliado a otras partes de la transaccién. Fitch
evalta en qué medida el emisor o los acreedores tienen derecho a reemplazar a un operador y
el tiempo relacionado en el que pueden hacer esto. Un operador financieramente fuerte no
puede aumentar la calificacion a menos que proporcione un desempefo vinculante o garantias
financieras (incluyendo garantias para absorber los costos mas alla de lo previsto).

Costos Operativos

Fitch revisa el margen de utilidad, la calendarizacion y la potencial volatilidad de los costos
operativos. Estos ultimos varian de acuerdo al sector/transaccion, pero usualmente incluyen
una combinacion de lo siguiente: materias primas y servicios, mano de obra, impuestos, seguros,
mantenimiento e inversiones de capital o costos de remplazo de activos. A diferencia de la fase
de construccion, la fase de operacién puede tener un componente alto de costo variable
(transferido a ingresos), lo que reduce el endeudamiento operativo, aspecto que se considera
positivo. La exposicion de la transaccion a costos operativos imprevistos se revisay se reflejaen
los estreses aplicados durante el andlisis del flujo de caja.

La mitigacion de costos mediante la transferencia del riesgo a subcontratistas fuertes o
contratos de suministro basados en la inflacion, contratos de reembolso de costo (cost-plus) y
similares se considera en la calificacién en la medida en que la fortaleza financiera de la
contraparte sea proporcional a la calificacion de la deuda (ver secciones “Riesgos de las
Contrapartes, Resumen Financieroy Caso de Calificacién”). En proyectos nuevos, Fitch revisara
los informes de ingenieria de terceros, en los que se evallen los gastos futuros de capital o de
remplazo de activos, en cuanto a calendario de ejecucién y montos.

En proyectos existentes, Fitch revisara los reportes preparados por un tercero que aborden el
desarrollo de los planes de mejoras de capital y gastos de mantenimiento del activo. Cuando las
instalaciones de infraestructura sean autooperadas y, por lo tanto, menos dependientes de la
mitigacion de riesgos contractuales, Fitch revisara los planes operativos y las revisiones de
dichos planes llevadas a cabo por terceros, conforme estén disponibles, y considerara el
historial operacional, de haberlo, y el perfil de costos operacionales de sus pares relevantes.

La evaluacion del riesgo de costo operativo, su estabilidad o volatilidad relativa, y la capacidad
de recuperar costos dentro del marco de ingresos se reflejara en el caso de calificacion y el
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andlisis de sensibilidad. La calificacion o calidad crediticia del operador también puede
determinar la necesidad de estreses de mayor magnitud.

Costos de Operacion

Atributos Fuertes Factores clave del costo bien identificados; flexibilidad en el calendario para costos
mayores (remplazo de activos); provisiones generosas para variaciones de costo;
costos bien distribuidos a través del tiempo; perfil de costos altamente
predecible/contratado; capacidad fuerte para ajustar los costos a la demanda; no se
requieren inversiones significativas; costos de mantenimiento bajos; costos
sustancialmente recuperables de acuerdo a la concesién o el contrato marco;
reservas cubren los costos contingentes; traspaso total de los costos.

Atributos Medios  Perfil de costos predecible; capacidad para ajustar costos marginales a la demanda;
inversiones importantes en activos fijos; los aumentos de costos se reflejan en
ajustes periddicos a los ingresos (ajustes de tarifas, ajustes comparativos o pruebas
de mercado) con base en una metodologia transparente; dinamica de la estructura
de costos esta bien identificada; traspaso parcial de los costos.

Atributos Débiles Alta sensibilidad de los flujos de caja de la transaccion respecto al calendario de
costos; estructura de costos dispareja; perfil de costos volatil (mano de
obra/energia/tecnologia); historial o riesgo de disputas laborales; altas inversiones
de capital requeridas; costos de mantenimiento elevados; no se transfieren costos;
reservas débiles o no operativas.

Nota: Los atributos Fuertes resultaran en estreses menos severos, mientras que los atributos Débiles resultaran en
estreses de mayor magnitud (ingresos y costos), dependiendo del impacto del atributo en la transaccién. También
informaran la eleccién de susceptibilidades y la interpretacidn de los resultados del punto de equilibrio.

Fuente: Fitch Ratings.

Riesgo de Suministro

Algunas transacciones requieren de la disponibilidad de un recurso o insumo para operar. Este
es el caso de transacciones que usan un insumo para producir un producto especifico y generar
ingresos con base en el volumen de dicha produccién, como las plantas de gas licuado, energia
térmicay tratamiento de agua. El recurso o insumo necesario puede tomar muchas formas. Fitch
evalua el riesgo de que este recurso o insumo no esté disponible en cantidades suficientes y/o a
precios que permitan que la transaccion opere como se pronosticd. En transacciones que
involucran la extraccién de un recurso, la evaluacién del riesgo de suministro incluird la
determinacién de la suficiencia de reservas y el costo de extraccién de dicha materia prima;
Fitch revisara estudios realizados por terceros expertos en los que se aborden estos asuntos.

Siunrecurso o insumo es suministrado para ejecutar el proyecto o activo, la agencia considera
la disponibilidad del mismo. Si existen mercados liquidos para la materia prima requerida, Fitch
considera la posibilidad de enfrentar restricciones temporales en la oferta, en lugar de déficits
dedisponibilidad en el largo plazo. Cuando es relevante, esto incluye un andlisis del precio al que
se encuentra disponible un recurso o producto sustituto. En transacciones en que el riesgo de
suministro es alto y los mercados se caracterizan por la falta de liquidez, es posible que Fitch
estrese el costo de un insumo volatil. El riesgo de suministro puede mitigarse con contratos de
suministro a largo plazo con proveedores cuya calidad crediticia sea consistente con la
calificacién de la deuda. Estos contratos pueden fijar el volumen y/o el precio al que se
suministra el recurso o insumo. (Véase la seccién “Riesgo de Contraparte”).

Riesgo de Suministro

Atributos Fuertes Sin limitaciones de suministro de mano de obra ni materiales; excelente
infraestructura de transporte/servicios; infraestructura de conectividad
habilitada (existen alternativas); suministro clave de tipo materia prima
(commodity); exposicidn baja o nula a los costos de insumos; suficientes reservas
independientes confirmadas; transferencia de riesgos de suministro mediante
contratos de largo plazo

Atributos Medios Suministro de materiales y mano de obra adecuado con volatilidad limitada
(cantidad y plazo); buena infraestructura de transporte/servicios; infraestructura
de conectividad habilitada (alternativas limitadas); transferencia de riesgos de
suministro.
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Atributos Débiles Probables limitaciones de oferta; oferta monopdlica; mala infraestructura de
transporte / servicios; débil infraestructura de conectividad; dependencia del
desarrollo de reservas.

Nota: Los atributos Fuertes resultaran en estreses menos severos, mientras que los atributos Débiles resultaran en
estreses de mayor magnitud (ingresos y costos), dependiendo del impacto del atributo en la transaccién. También
informaran la eleccion de susceptibilidades y la interpretacién de los resultados del punto de equilibrio.

Fuente: Fitch Ratings.

La importancia de fijar el precio al que se suministra el recurso o insumo depende de la
volatilidad del precio y de la manera en que se determina. En los casos en que las alzas del costo
de los insumos pueden hacer que el producto final de la transaccion no resulte rentable, la
fijacion de costos de suministro, mediante un contrato con un proveedor que tenga una calidad
crediticia consistente con la de la deuda, puede ser un mitigante eficaz. Sin embargo, si el costo
del recurso o insumo es transferido al momento de determinar los ingresos de la transaccion,
entonces la fijacién del precio de los insumos no es tan importante, excepto en los casos en que
pueda resultar en una baja del volumen de ventas.

Fitch examina como el recurso o insumo es suministrado a la transaccion, especialmente en
términos de conectividad o disponibilidad de rutas de suministro alternativas y confiables. Se
evalua la calidad crediticia de todas las partes involucradas en el suministro de un recurso o
insumo. Si la calidad crediticia no es consistente con la calificacién de la deuda y la volatilidad de
los precios es baja, la disponibilidad de proveedores alternativos puede ser un factor mitigante
efectivo. Esta es una cuestion analitica que se evalia mediante estreses que consideran la
volatilidad de los precios asi como los analisis de punto de equilibrio que prueban la resistencia
del proyecto respecto a niveles de precios histéricamente altos (véase “Resumen Financiero y
Caso de Calificacion”).

Riesgo Técnico

El riesgo técnico durante la fase operacional se centra en el mantenimiento y el desempefio
dentro del costo proyectado. Este riesgo varia significativamente segun el tipo de transaccion.
Cuando el proceso técnico es convencional y ha sido probado, el riesgo no es tan grande o es
mas facil de cuantificar con base en la experiencia pasada. Incluso las tecnologias probadas
dependen de que se cumplan los estdndares de mantenimiento. Se evalta la evidencia de que se
tienen personal capacitado, presupuestos adecuados, disponibilidad de partes y consumiblesy,
en algunos casos, el apoyo del fabricante disponible. La disponibilidad de fuentes alternativas
de bienes y servicios se considera positiva para mitigar costos y retrasos.

Riesgo Técnico durante la Operacién

Neutral parala Muchos afos de historial operativo exitoso y rendimiento demostrado; bajo

Calificacion componente de mantenimiento técnico; piezas/mano de obra ampliamente
disponibles; riesgo de tecnologia diversificado; tecnologia de apoyo externo
minima; garantia o contratos de servicios; redundancia adecuada incorporada.

Negativo para la Tecnologia privada o innovadora; no probada a largo plazo; ingresos que

Calificacion dependen de alto rendimiento o disponibilidad; activos operativos no
diversificados; dependencia relevante de la tecnologia de apoyo externo; normas
de seguridad o ambientales no finalizadas.

Nota: Caracteristicas Débiles resultaran en estreses de mayor magnitud aplicados a los aspectos relevantes del
proyecto/emisor (por ejemplo, ingresos, costos) afectados por el riesgo técnico.

Fuente: Fitch Ratings.

La flexibilidad para ejecutar el mantenimiento, un operador experimentado y un riesgo técnico
que esté repartido en varias unidades pueden proveer una mitigacion de riesgos considerable.
El riesgo técnico aumenta de manera significativa con el uso de tecnologia nueva que no haya
sido probada. Fitch espera que el estudio del ingeniero externo aborde temas como: capacidad,
disponibilidad, paros o interrupciones esperadas, niveles de reparacién y mantenimiento,
futurasinversiones de capital requeridas, repuestos requeridos, niveles de eficiencia esperados
y temas ambientales (véase la seccion “Reportes de Expertos”). Los mismos temas aplican a la
tecnologia de conexion (véase la seccion “Desarrollo, Renovacion, Obsolescencia y Vida
Econdmica de Infraestructura”).

Infraestructuray
Financiamiento de Proyectos

Global

Metodologia de Calificacién para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos
Metodologia | 6 julio 2022

fitchratings.com

14



FitChRatings Infraestructuray
Financiamiento de Proyectos
Global

Riesgos de Desmantelamiento, Devolucién y Renovacién de Licencia

Hay riesgos financieros significativos y Unicos que pueden ocurrir en los Ultimos afos de una
transaccion, cuando llega al final de su vida (como reduccién de la productividad o
desmantelamiento), las obligaciones contractuales (como la devolucién al otorgante), o la
renovacion de licencias, arrendamientos o concesiones. Ingresos reducidos o gastos de capital
mayores pueden producirse e incrementar el riesgo de incumplimiento.

Fitch evaluara el impacto que estos costos tardios en el perfil de servicio de deuda. Las
caracteristicas estructurales, tales como periodos de gracia, reservas (cuentas de reserva de
mantenimiento prospectivas) y pruebas de barrido de caja prospectivas se incluyen con
frecuencia en la estructura en dichos casos. El anélisis financiero incluird estreses en los
ingresos y costos afectados. La existencia de costos no cuantificables asociados con el
desmantelamiento de un proyecto limitaria la capacidad de Fitch para calificar una transaccién,
sies que estos costos pueden incurrirse mientras la deuda calificada estd vigente o, si se anticipa
un refinanciamiento de la deuda, durante el plazo de dicho refinanciamiento.

Riesgo de Ingreso

Generalmente, el ingreso bruto de una transaccién es determinado por una combinacion de
disponibilidad, precio y volumen. El riesgo emerge si el producto o servicio no puede ser
entregado de manera adecuada o si la demanda por el producto o servicio no existe a un precio
que le permita a la transaccion cubrir sus gastos operativos y el servicio de la deuda. Las fuentes
de ingreso son tipicamente uno o pocos compradores, tales como el otorgante de la concesién o
un comprador de energia obligado contractualmente, uno o mas compradores importantes,
tales como las compaiiias de servicios publicos, aerolineas o transportistas, o un nimero
significativo usuarios como automadviles y camiones en las autopistas de cuota. Fitch evaluarala
estabilidad y previsibilidad relativa de los flujos de caja de la transaccién al evaluar su capacidad
paraservir sudeuday, especificamente, el marco de ingresos, los requerimientos de desempefo
y la exposicion a la demanda de sus servicios, lo cual forma en conjunto el perfil general de los
ingresos del proyecto.

Marco de Ingresos

La exposiciéon al riesgo de demanda varia ampliamente entre las distintas transacciones.
Algunas transacciones tienen ingresos completamente contratados, lo que genera flujo de caja
siempre que la transaccion esté disponible. Debido a que los proyectos con ingresos totalmente
contratados, como las concesiones basadas en disponibilidad y las plantas de energia con
contratos a tarifadeterminada, se encuentran menos expuestos al riesgo de demanda, el analisis
se enfoca en otros riesgos relevantes. Estos incluyen riesgos relacionados con el desempefio de
acuerdo a los términos del contrato (disponibilidad, volumen de produccién y eficiencia), riesgo
de costoy riesgos de contraparte asociados con el comprador o el otorgante de la concesién. Sin
embargo, algunas transacciones especificas tienen una mezcla de diferentes riesgos de ingresos
que requieren un mayor analisis del riesgo de volumen o de precio, tales como plantas de
energia con ingresos parcialmente contratados y con riesgo mercantil parcial o los contratos
gue incorporan una cuota sombra. Estos combinan riesgo de volumen con un solo pagador de la
concesién. Cuando los mecanismos que determinan los ingresos no son claros y objetivos y, por
lo tanto, incrementan el potencial de disputas, Fitch puede descontar esos ingresos parareflejar
un nivel predecible.

Requerimientos de Desempefiio

Los ingresos contratados pueden variar dependiendo de la calidad del producto de las
transacciones, la disponibilidad de las instalaciones, la oportunidad o la cantidad/eficiencia del
producto final. Si el operador no alcanza los estandares requeridos, por lo general, el precio se
reduce o se aplican deducciones al pago fijo de la concesion (ver la seccién “Riesgo de
Operacion”). En caso de que la transaccion incurra en deducciones debido a los subcontratistas,
lainfraestructura de conexion o los proveedores, Fitch evaluara la capacidad de los acreedores
para transferir dichas multas de acuerdo al subcontrato y ajustara los ingresos para reflejar
cualquier riesgo no mitigado. Al igual que con otras compensaciones, incluyendo cualquiera que
provenga de un comprador, el riesgo de contraparte puede ser relevante.
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Riesgo Mayor de Demanda

Algunas transacciones estan mas expuestas al riesgo de demanda, como las autopistas de cuota
o las plantas que producen energia sin el apoyo de un contrato, o con un contrato que vence
antes que la deuda. En muchas transacciones de infraestructura, el marco contractual o
regulatorio establece la base para la generacién de ingresos, pero lo expone a un cierto grado
de riesgo de demanda. Fitch evaluara los mitigantes del riesgo de precio y volumen presente en
dichos marcos contractuales o regulatorios, considerando la posicion competitiva del proyecto.
Esta evaluacion puede resultar en estreses de mayor o menos magnitud. Algunos proyectos
tienen un monopolio en la proveeduria de servicios publicos esenciales y enfrentan
competencia limitada. Otros pueden afrontar competencia de instalaciones cercanas, aunque
se haya otorgado un monopolio local.

Al evaluar la deuda de las transacciones total o parcialmente expuestos al riesgo de precio y/o
volumen, se revisan las proyecciones de volumen y precio de los patrocinadores que sustentan
econdmicamente las transacciones. Como parte de este andlisis, Fitch pedira y revisara todos
los reportes o estudios realizados por expertos externos por encargo del emisor. Dichos
estudios, junto con las tendencias histéricas de precio y volumen, proyecciones de mercado y
macroeconomicas y el analisis de pares, cuando estén disponibles y sea apropiado, se usaran
para evaluar la probabilidad de que el precio y el volumen se combinen para alcanzar los
ingresos esperados.

Es posible que Fitch también use sus propias proyecciones y supuestos (por ejemplo,
prondsticos de precios de petréleo y gas). El uso de la informacién histérica dependera de su
calidad y de si ha evidenciado su valor predictivo. La informacion histérica probablemente es
mas relevante en las transacciones y mercados establecidos paralos cuales se disponga de datos
especificos de desempefio. Fitch considera mas confiables los supuestos y las estimaciones
basadas endichainformacion. Los factores de riesgo de volumeny precio identificados como los
determinantes de los ingresos brutos se someten a estrés como parte del analisis financiero (ver
la seccién “Resumen Financiero y Caso de Calificacion”). Del mismo modo, Fitch esperaria que
las transacciones expuestas a riesgo de precio o volumen tuvieran la capacidad de sobrevivir a
sensibilidades mas altas que aquellos que estén protegidos contractualmente contra estos
riesgos.

Otras Consideraciones

Cuando el ingreso bruto sea determinado bajo un marco contractual o regulatorio, Fitch
considerara la confiabilidad relativa de los incentivos legales o regulatorios necesarios para
sustentar alos ingresos (véase la seccién “Techo Pais y Confiabilidad del Régimen Legal”).

Riesgo de Ingresos

Atributos Fuertes Ingreso basado en disponibilidad; riesgo limitado de deduccion; riesgo limitado de
entrega; contratos de arancel fijo take-or-pay con contrapartes financieras fuertes
que exceden la vida de la deuda calificada; sin discrepancia de divisas entre
ingresos y costos; dependencia minima de proyecciones de demanda o recursos;
productor de bajo costo; demanda a precios de mercado; fuerte evidencia histérica
de patrones de ingresos; menores ingresos con volatilidad basada en los usuarios;
base amplia de clientes; capacidad probada para transferir incrementos de precios
por encima de la inflacion.

Atributos Medios Contratos de compra (con riesgo de precio) con contrapartes financieras de nivel
Medio; riesgo moderado de deducciones; riesgo de entrega segun las convenciones
del mercado; cobertura parcial de divisas; se basa en volatilidad baja o
proyecciones probadas de recursos; régimen de subsidio establecido a largo plazo;
posicién competitiva en el mercado; capacidad probada para transferir
incrementos de precios inflacionarios.

Atributos Débiles Exposicion completa a riesgo de mercado (precio y volumen); instalaciones
existentes o esperadas en competencia; riesgo de deduccion significativo; riesgos
de entrega especiales; exposicion de divisas; potencial para regalias incrementadas,
impuestos o limites de produccion no previstos; se basa en proyecciones de
demanda o de recursos de mayor variabilidad; régimen de subsidios politicamente
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sensible; definicion compleja de salida; capacidad limitada para transferir
incrementos de precios inflacionarios.

Nota: Los atributos Fuertes resultaran en estreses menos severos, mientras que los atributos Débiles resultaran en
estreses de mayor magnitud (ingresos y costos), dependiendo del impacto del atributo en la transaccién.

Fuente: Fitch Ratings.

Desarrollo, Renovacion, Obsolescenciay Vida Econédmica de
Infraestructura

Para que la deuda sea calificable, su vencimiento debe estar dentro de la vida econémica
esperadadel activo o del contrato de concesion. Enla medida en que lavida econdmica esperada
de un proyecto sea alcanzable solo mediante inversiones de capital considerables, el marco
regulatorio o contractual generalmente requerira que se realicen los trabajos necesarios. En
algunos casos, esto podria lograrse indirectamente mediante el requerimiento de que la
disponibilidad y la producciéon de una instalacion se mantengan en un nivel que sea asequible
Unicamente mediante la inversion periddica en activos fijos. Fitch buscara entender el enfoque
de la administracion/del patrocinador respecto al programa de capital, incluyendo planeacion,
financiamiento, administracion y el proceso para desarrollar cualquier consenso relevante
entre los accionistas, para evaluar la viabilidad financiera u operativa, que a su vez determinaria
después el nivel de estreses, tales como demoras o costos mas altos (consultar Apéndice A para
Evaluaciones de los Factores de Riesgo Clave, el cual sustituye secciones similares en informes
de sectores especificos).

Fitch evaluard en qué medida los costos de renovacion de la infraestructura pueden
recuperarse de los ingresos seglin se van pagando o con ajustes periddicos automaticos de
ingresos, como es el caso en ciertos marcos regulatorios. Ambos casos serian positivos para el
crédito. En muchos casos, la renovacién de infraestructura se financiara inicialmente a través
de préstamos. El impacto de deuda adicional esperada para financiar renovaciones de
infraestructura se puede capturar en la calificacién a través de las transacciones en el perfil
financiero, incluyendo la incertidumbre respecto a los términos de la deuda futura para
financiar la inversion.

Fitch considera los siguientes cinco subfactores para evaluar el riesgo de infraestructura,
renovacién y obsolescencia: condicién y obsolescencia de los activos, capacidad de los activos,
mantenimiento y planeacién del gasto de capital, obligaciones contractuales, y acceso a
financiamiento de para gasto de capital.

Condiciones de los Activos y Obsolescencia

Las condiciones de los activos pueden tener consecuencias inevitables de maneraindirecta para
el gasto de capital, las necesidades de deuda, los costos de operacién y mantenimiento y otras
consideraciones. Las instalaciones Fuertes son modernas y estan muy bien mantenidas. Estas
pueden ser de construccidn reciente o algo antiguas pero con mantenimiento regular y con altos
estandares, sin ninglin mantenimiento diferido o con un minimo de mantenimiento diferido.

En comparacién, los activos de nivel Medio estan bien mantenidos, pero pueden ser mas
antiguos y ya no ser ideales para su propodsito. Estan fundamentalmente en condiciones
adecuadas a buenas, con un grado manejable de mantenimiento diferido, si es que corresponde.
Por ultimo, los activos Débiles carecen de un mantenimiento suficiente y es probable que
enfrenten retrasos muy grandes y crecientes de mantenimiento diferido.

El riesgo de obsolescencia debido a variantes mas eficientes, innovacién de la competencia o un
cambio en la demanda se considera contra los mitigantes con que dispone el emisor. Fitch
evaluard en los casos base y de estrés la capacidad del proyecto/emisor para invertir en
actualizaciones dirigidas a mantener la competitividad y generar ingresos. Los esquemas
completamente contratados (por ejemplo, acuerdos de compra de energia) y los activos
publicos de infraestructura de gran envergadura estdn menos expuestos al riesgo de
obsolescencia, debido a que pueden existir mitigantes contractuales a través del otorgante de
la concesiodn, los compradores o los proveedores. El riesgo de obsolescencia sin mitigantes
puede resultar en que, en su andlisis financiero, Fitch asuma una vida econémica mas corta del
proyecto e ingresos mas bajos (ver la seccion “Resumen Financiero y Caso de Calificacién”).
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Capacidad de los Activos

Fitch considera la capacidad de una instalacién en relacién con su capacidad para manejar
adecuadamente su demanda prevista a mediano plazo. Las instalaciones Fuertes estan
posicionadas para tener mas capacidad de la requerida a mediano plazo. En comparacién, las
instalaciones de nivel Medio pueden requerir cierto grado de expansién o renovacién para
satisfacer su demanda prevista, mientras que las instalaciones Débiles requeririan una gran
expansion o una renovacién mayor para satisfacer su demanda prevista. Tal compromiso para
una instalacién Débil puede quedar fuera de la experiencia del operador en el cumplimiento de
transacciones de tal tamano y alcance.

Mantenimiento y Planeacion de Gasto de Capital

Consideramos los planes de mejora de capital (PMC) en el contexto de la vida econémica de la
carretera de peaje y el margen de capacidad de trafico con base en niveles de trafico actuales y
tomamos en consideracion la necesidad futura de apalancamiento para preservar o, cuando sea
necesario, expandir el activo. Las instalaciones Fuertes tienen PMC detallados que articulan
claramente sus necesidades de mantenimiento a corto y largo plazo, expectativas de tiempo y
planeacion del capital. También evaluamos PMC que incluyan contrapartes experimentadas y
un proceso de planeacién bien comunicado que incluya numerosos grupos de interés al inicio
del proceso, incluidos usuarios y autoridades.

En comparacién, un activo de nivel Medio puede tener un PMC que esta solo moderadamente
bien definido, con contrapartes algo experimentadas y un didlogo mas limitado con sus diversos
grupos de interés. Por ultimo, las instalaciones Débiles tienen PMC indefinidos o poco claros,
con contrapartes sin experienciay sin didlogo con otras partes interesadas.

Obligaciones Contractuales

Fitch considera las obligaciones contractuales de una transaccién desde la perspectiva de
tamano, alcance, complejidad y flexibilidad. Las transacciones Fuertes no tienen obligaciones de
desarrollo contractuales o el PMC incluye una flexibilidad significativa en su plan de
implementacién, como los proyectos por etapas que dependen de varios puntos de arranque de
desarrollo. Aunque los activos de nivel Medio tienen obligaciones de desarrollo contractuales,
estan limitados en alcance y/o complejidad, o el PMC tiene un grado moderado de flexibilidad.
Los activos Débiles tienen obligaciones de desarrollo contractuales que son de gran alcance,
complejidad o un PMC sin flexibilidad en su ejecucion.

Acceso a Financiamiento para Gasto de Capital

El financiamiento del PMC es otro elemento clave a tener en cuenta al evaluar el riesgo de una
transaccion. Un plan de capital predominantemente financiado con recursos internos con un
fondo de reserva de mantenimiento mayor (FRMM) prefinanciado o con acceso a
financiamiento externo legalmente comprometido generalmente resulta en una evaluacion mas
solida. Cierta dependencia respecto a financiamiento externo para cubrir las necesidades de
gasto de capital puede asegurar una evaluacion de nivel Medio. Por el contrario, un PMC
financiado predominantemente con deuda externa a ser obtenida deriva normalmente en una
evaluacion Débil.

Riesgo de Compensacion de la Terminacion
Incumplimiento de la Compaiiia del Proyecto

Los contratos de concesién tienen varias provisiones respecto a la compensacién por
terminacion que se hace tras un incumplimiento del concesionario al operar un proyecto. De
forma similar, los contratos de compraventa que sustentan una transaccién de energia pueden
derivar en una terminacion si los niveles de produccién o disponibilidad quedan por debajo de
algunos umbrales criticos.

Terminacién a Opcion del Otorgante

El otorgante de una concesién o un comprador pueden tener la opcién para dar por terminado
el contrato de concesiéon o de compra, entre otras razones, por su propia conveniencia,
propdsitos regulatorios o necesidad publica. La probabilidad de ejercer dicha opcién no puede
ser propiamente incorporada en una calificacién. Si el riesgo de terminacién anticipada en casos
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distintos a un incumplimiento no es cubierto mediante un pago de terminacién adecuado y
puntual (es decir, suficiente para cubrir el pago completo y a tiempo de la deuda calificada para
evitar un incumplimiento), la transaccion podria no ser calificable.

Riesgo de Compensacion por Terminacion

Neutral parala Eventos de terminacion sin incumplimiento del emisor (por fuerza mayor o

Calificacion eleccion del otorgante) compensados para repagar la deuda calificada de forma
oportuna; periodos de gracia adecuados; derechos de intervencién de los
acreedores.

Negativo para la Eventos de terminacion previsibles; la compensacion después de la terminacion

Calificacién? distinta al incumplimiento del deudor (por fuerza mayor o eleccion del

otorgante) puede ser menor que ladeuda o no estar clara; riesgos de renovacion.

2Nota: Puede ser un obstaculo para la asignacién de una calificacion.
Fuente: Fitch Ratings.

Riesgos Macro
Techo Pais y Confiabilidad del Régimen Legal

El anélisis de riesgo pais para una transaccion de infraestructura comienza con la calificacion
soberanay el techo pais que Fitch asigna al pais anfitrion de la transaccién, los cuales reflejan el
riesgo de incumplimiento sobre las obligaciones soberanas y el riesgo de transferencia y
convertibilidad, respectivamente. Si Fitch no califica al pais, realizard una evaluacién de la
calidad crediticia del soberano. En la ausencia de caracteristicas especificas de la transaccion
que mitiguen el riesgo pais, el techo pais impone un limite maximo a la calificacion de la deuda
de la transaccion, pero no captura todo el riesgo pais de la transaccion. Es posible que el apoyo
externo o la estructuracion financiera puedan mitigar el riesgo de transferencia y
convertibilidad en los instrumentos individuales de deuda (ver la seccion “Estructura de la
Deuda”). Fitch no califica en relacion con cambios en la legislacion, regulacién o tributaciéon. No
obstante, el andlisis de la calificacion considerard algunos de los factores cualitativos e
informacion historica para determinar qué tan relevantes pueden ser estos riesgos.

Ademds de la calificacion soberana y del techo pais, Fitch revisa el ambiente politico y
regulatorio del pais donde se construye y opera el proyecto o el activo. Un ambiente estable y
previsible para la transacciéon queda evidenciado por el compromiso del gobierno, el apoyo
publico y una aplicacién consistente de la ley y la regulacién.

El riesgo politico es el riesgo de cambios en leyes, reglamentos o contratos de concesién que
rigen la operacién de companias de infraestructura durante la vida del activo. Puede tomar la
forma de variacién unilateral de contrato, acciones regulatorias especificas, impuestos o
regalias excepcionales, cambios forzados en propiedad o control, o expropiaciéon. Dichas
interferencias politicas se consideran como ‘Riesgo de Evento’ o ‘Escenario Extremo’y, debido
a que no se pueden predecir ni cuantificar, no pueden incluirse en los casos de calificacién. Por
lo tanto, este riesgo no se refleja en la calificacion.

Sin embargo, el riesgo de que un regulador modifique algunos términos de la ecuacién
econdmica de una transaccién, dentro de sus poderes y deberes normales para determinar
dichos parametros (es decir, aranceles de energia, cuotas o cargos), se revisay se captura en el
analisis através de otros Factores Clave de Calificacion, principalmente el Riesgo de Ingreso (en
particular, a través de su elemento de precio).

Es posible que la condicién econdmica general de un pais no se vea reflejada directamente en su
calificacién soberana o en sus calificaciones estatales/municipales, en particular en los casos en
que existe una deuda bajay flujos de cajafuertes relacionados con la explotacion de los recursos
naturales, aunque generalmente existe una tendencia similar. Es posible que la infraestructura
sea débil, que haya escasez de mano de obra calificada, que los servicios basicos no sean
confiables, etcétera, todos factores que pueden impactar la transaccién y, por ende, las
calificaciones de deuda.
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Techo Pais y Régimen Legal

Neutral parala Techo pais sobre la calificacion intrinseca del emisor; sistema legal amigable con

calificacion acreedores y confiable; historial de imparcialidad y respeto a los contratos;
economia estable en el largo plazo; régimen regulatorio de apoyo; transaccién de
importancia nacional o esencial para bienes o servicios publicos.

Negativo para la Grado especulativo; jurisdiccion potencialmente no confiable o sin apoyo de

calificacion derechos de acreedores; tendencias intervencionistas; inestabilidad politica o
econdémica; retrasos endémicos para permisos; oposicion publica; historial de
multas o controversias.

Fuente: Fitch Ratings.

Calificacion por encima de la del Soberano

La gran mayoria de los activos de infraestructura, independientemente del sector (transporte,
infraestructura social, generacion y distribucién de energia), opera a nivel local, a menudo en el
contexto de la politica publica nacional y, por lo tanto, se correlaciona con la economia local. Las
razones para el vinculo son diversas:

e existencia de riesgo de contraparte directo o indirecto sobre el soberano (como seria el
caso en transacciones de infraestructura social, lo que resulta con toda probabilidad en un
techo de la calificacién a nivel del soberano);

e dependencia de bancos nacionales para el financiamiento;

e factores econdmicos que impulsan el desempeno de los activos de infraestructura y
correlacién con la situacion econdmica del pais (puertos maritimos activos en la
importacion/exportacion de bienes y productos basicos que pueden disminuir en un
entorno de recesion);

e propension de que los gobiernos aumenten los impuestos o el control de precios de los
activos regulados.

Por otro lado, los activos que satisfacen necesidades criticas pueden presentar demandaincluso
durante recesiones econdmicas, independientemente de la situacién financiera del soberano. El
trafico diario en las redes de transito urbano puede ser afectado por el desempleo, pero
mientras los ciudadanos estén trabajando, tienen pocas alternativas (y mas econémicas) para
llegar a su lugar de trabajo.

Las calificaciones estaran limitadas por el techo pais en ausencia de caracteristicas especificas
que limiten o eliminen el riesgo relacionado con la implementacién de controles de capital. En
general, es poco probable que una calificacién de infraestructura o transaccién supere la
calificacion soberana en mas de tres niveles. Solo en circunstancias excepcionales, en que la
exposicidn a las condiciones locales se compense de manera efectiva, se podria lograr una
diferenciacion mayor.

Riesgos de la Industria

La agencia considera transaccion en su sector industrial inmediato en términos de su posicién
competitiva relativa, suministro general y demanda, y la vision general. Esto incluye no solo
transacciones similares, sino otros participantes de la industria tales como corporaciones,
empresas estatales y organizaciones sin fines de lucro. Para esto y visiones generales de la
industria, Fitch dependera de sus analistas de finanzas corporativas o finanzas publicas. Las
barreras de entrada o la naturaleza esencial del sector se consideran a nivel global y local,
incluyendo regimenes regulatorios especificos de la industria o reglas. Se examinan las
industrias cercanas relacionadas que incluyen a proveedores, usuarios o competidores
potenciales. La naturaleza de la demanda (esencial contra discrecional) también se analizay se
refleja en el andlisis de generacion de ingresos. El analisis de Fitch reflejara este riesgo mediante
el uso de mayores estreses y restricciones de calificacion, cuando asi corresponda.

Riesgos de Evento

Al evaluar transacciones de infraestructura, Fitch considera de forma explicita los potenciales
riesgos de evento que podrian afectar negativamente la capacidad del emisor para pagar su
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deuda. Se identifican los riesgos de evento que surgen de catastrofes naturales -inundaciones,
terremotos, huracanes, tornados-, asi como los riesgos causados por error humano o fallas
mecanicas -accidentes industriales, explosiones, cortes forzados de energia-, y la presencia de
mitigacion adecuada, como reservas y cobertura de seguro.

Un seguro de cobertura amplia, que cubra riesgos por interrupcion del negocio, es una
herramienta tipica usada por los emisores del sector privado, cuando estd disponible
comunmente. Fitch considera positivamente la inclusién en la transaccién de obligaciones de
hacer para mantener una cobertura de seguro consistente en los niveles que los expertos
calificados consideren apropiados para cubrir posibles exposiciones.

Algunos eventos se consideran como “no asegurables”, lo que significa que, para dicho riesgo,
puede que no exista un seguro, no esté disponible en el monto que se consideraria adecuado o
resulte no ser econédmicamente viable. En la mayoria de las jurisdicciones, uno de estos riesgos
es el terrorismo. En algunas jurisdicciones, el riesgo de terremotos seria otro ejemplo.

Cuando un activo de infraestructura esté expuesto a riesgos no asegurables, se requerira una
segunda ronda de andlisis para determinar si se requieren mitigantes para la calificacién y, de
ser asi, si hay alguna alternativa a un seguro para mitigar el riesgo de incumplimiento hasta un
nivel que sea consistente con la calificacién de la deuda.

Sise requiere o no de un mitigante dependera de una evaluacion cualitativa de la vulnerabilidad
de latransaccion al riesgo identificado. Por ejemplo, no se requiere seguro contra inundaciones
para un activo que esta ubicado en lo alto de un monte y la ausencia de tal seguro en este caso
no representa una restriccién para la calificacién. Como regla general, Fitch considera actos de
terrorismo fuera del alcance de las calificaciones de infraestructura. De manera similar, la
aplicacion de tecnologia revolucionaria o los efectos a largo plazo del calentamiento global no
son predecibles y no seran capturados por las calificaciones hasta que se vuelvan predecibles o
se materialicen.

Cuando se haya determinado que la transaccién es vulnerable a un cierto riesgo, se evaluaran
los mitigantes que no sean pélizas de seguros. Algunas emisiones tienen activos multiples y el
analisis podria concluir que seria poco probable que un solo evento afectara a todos los activos
de tal manera que impactara el pago oportuno de la deuda.

En algunos casos, la mitigacion de un riesgo podria lograrse a través de la transferencia de este
riesgo a un tercero. Por ejemplo, una autoridad publica podria otorgar una concesion bajo una
asociacién publico-privada pero retener los riesgos de fuerza mayor no asegurables, incluyendo
una capacidad limitada para asegurar el riesgo debido a su precio poco econémico.

En otros casos, la naturaleza del activo de infraestructura es tal que el activo podria verse
perjudicado en su funcién, pero podria seguir operando a un nivel sustancial y recuperar los
costos de reconstruccién mediante los mecanismos de tarificacion aplicables. La deuda no se
veria afectada siempre y cuando tenga suficiente liquidez para sobrevivir al impacto inmediato
del evento. En algunos casos, la mitigacién del riesgo no sera suficiente y la calificacion podria
limitarse a un nivel por debajo del grado de inversién, dependiendo de qué tan vulnerable sea el
activo al riesgo no asegurable.

Estructura de la Deuda

A diferencia del andlisis de una transaccion, que considera la capacidad de esta para generar
flujos de caja y la estabilidad de dichos flujos, el siguiente andlisis de la estructura de la deuda
considera cada instrumento de deuda calificado por separado, teniendo en consideracion la
prioridad de la cascada de pagos, el riesgo de refinanciamiento, el perfil financiero, el paquete
de obligaciones de hacer y no hacer, las caracteristicas estructurales, el riesgo financiero de
cobertura, laliquidez y las reservas, y la seguridad.

Fitch califica la infraestructura y los instrumentos de deuda de acuerdo a sus términos y
condiciones. En particular, se otorga crédito a los elementos estructurales que dan flexibilidad
financiera. Por ejemplo, el servicio de deuda diferible de un tramo subordinado serd favorable
para el tramo preferente. Una evaluacion de los atributos de nivel Medio de la estructura de la
deuda podria tener un impacto negativo de hasta un notch en la calificacién y una evaluacién
Débil podriatener dos o mas notches de impacto negativo en la calificacion (consulte el Apéndice
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A para evaluaciones de factores de riesgo clave, que reemplaza secciones similares en informes
de sectores especificos).

Prioridad de la Cascada de Pagos

Las calificaciones de los diversos tramos de deuda pueden diferenciarse solamente cuando el
incumplimiento de un tramo no resultard en el incumplimiento de pago de otros tramos
preferentes. Fitch evaluaria como Fuerte con base en los documentos de la transaccién que
describen caracteristicas estructurales, si el instrumento de deuda calificado es preferente, ya
que su pago tiene preferencia en los flujos de efectivo de una transaccién. La deuda calificada
que estd en el segundo lugar con una subordinacién limitada se evaluaria como de nivel Medio.
Fitch evaluaria como Débil a un instrumento de deuda que esté profundamente subordinado.

Al evaluar las estructuras corporativas, el grado de subordinacion, ya sea debido a la ubicacion
de la deuda en la estructura del grupo o la capacidad de acceder a los flujos de efectivo dentro
de la estructura del grupo de una entidad emisora, se evalia dentro de la seccién "Estructuras
del Emisor".

Riesgo de Refinanciamiento

Fitch considera que los emisores expuestos a riesgo de refinanciamiento, cuando la deuda no
esta totalmente amortizada al vencimiento, son estructuralmente mas débiles, ya que el acceso
al mercado vy el costo futuro de la deuda son inciertos. Como resultado, Fitch consideraria un
instrumento de deuda totalmente amortizado como Fuerte. Se evaluaria como de nivel Medio a
una transaccidon que tiene un riesgo de refinanciamiento limitado con vencimientos bien
distribuidos (no mas de 30% cada afio) y/o acceso comprobado y regular al mercado financiero.
Los vencimientos significativos y concentrados y/o la amortizacion de la deuda mas alla de la
vida Gtil de los activos/concesiones o la falta de un historial de acceso al mercado resultarian en
una evaluacion Débil, lo que también podria generar estreses mas amplios o restricciones de
calificacion.

Los emisores estan expuestos al riesgo de refinanciamiento cuando la deuda no esta totalmente
amortizada al vencimiento y el riesgo de refinanciamiento puede influir o incluso restringir la
calidad crediticia de un instrumento de deuda. Para el propdsito de evaluar el riesgo de
refinanciamiento, Fitch ubica a los emisores en dos categorias generales: 1) emisores con un
historial limitado de acceso a los mercados de deuda, 2) emisores que son grandes empresas o
del sector publico (incluidos bonos de rentas) con un historial demostrado de financiamiento
recurrente de deuda. El enfoque de Fitch para evaluar el riesgo de refinanciamiento depende la
categoria a la que pertenece un emisor.

Para los emisores que carecen de un historial probado de acceso al mercado, el analisis del
riesgo de refinanciamiento de Fitch compara el monto de la deuda pendiente en el punto de
refinanciamiento contra el valor de los flujos de efectivo proyectados, que se basan en el analisis
financiero del caso de calificacion de Fitch. El monto de la deuda vigente refleja el impacto
acumulativo de las caracteristicas estructurales, como barridos de caja o fondos de
amortizacién, si corresponde. El analisis de los flujos de efectivo de Fitch incorpora informacién
del mercado local que incluye tasas base reales histéricas, inflacién, sobretasas de crédito
relevantes, la curva de futuros (cuando esté disponible) y/o evidencia anecdética de tasas a
través de ciclos econémicos.

En general, los emisores que son grandes empresas o del sector publico gestionan activamente
el riesgo de refinanciamiento. Fitch evalla la estrategia y el historial de un emisor para mitigar
el riesgo de refinanciamiento, como el efectivo dedicado acumulado o la acumulacién de
efectivo genérico, las lineas bancarias comprometidas no dispuestas, el refinanciamiento
proactivo, si es un emisor de deuda recurrente, etc. Fitch evalla la estrategia del emisor y el
apalancamiento esperado para formar una opinién con respecto a la capacidad del mismo para
reemplazar una obligacién de deuda con nueva deuda en un momento critico. Fitch aplicara
estreses de tasadeinterés nominal a estos emisores probados en su andlisis financiero (consulte
la seccidon “Estrés de Riesgo Financiero”).

Para las dos categorias de emisor mencionadas anteriormente, Fitch reconoce que el perfil de
flujo de efectivo del emisor, posterior al vencimiento, puede diferir del perfil de flujo de efectivo
anterior al vencimiento. Los riesgos operativos y financieros pueden cambiar debido al
vencimiento de contratos clave, obsolescencia técnica, condicion de los activos, factores
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macroeconomicos, incertidumbre en el entorno politico/de mercado relevante, etc. Fitch
también considera si el perfil de riesgo posterior al vencimiento podria ser moderado por una
posicién competitiva sostenible y/o una vida Gtil econdmica excepcionalmente larga para el
activo.

Riesgo de Refinanciamiento

Atributos Fuertes Deuda amortizada en su totalidad

Riesgo limitado de refinanciamiento: vencimientos bien distribuidos por no mas
de 30% de la deuda total, cada uno, y/o acceso al mercado comprobado y regular
Atributos Medios para vencimientos extendidos de refinanciamiento.

Vencimientos significativos y concentrados y/o amortizacién de la deuda por un
plazo mayor a la vida util de los activos/concesion, sin antecedentes de acceso al
Atributos Débiles mercado.

Nota: Los atributos Fuertes resultaran en estreses menos severos, mientras que los atributos Débiles resultaran en
estreses de mayor alcance (ingresos y costos), dependiendo del impacto del atributo en la transaccion. También
informaran la eleccién de susceptibilidades y la interpretacion de los resultados del punto de equilibrio.

Fuente: Fitch Ratings.

Paquete de Obligaciones de Hacer y No Hacer

Los acreedores pueden beneficiarse de otras obligaciones que no sean las que restringen los
pagos a patrocinadores o tenedores de acciones, tales como informes financieros regulares,
fijacion de tasas, limitaciones de deuda adicional y de actividades de fusiones y adquisiciones,
mantenimiento de la separacion, y revisiones periddicas de asesores técnicos independientes.
Fitch evaltia como Fuerte la provision de un paquete de obligaciones “exhaustivo y robusto”,
que es una lista completa e integral de obligaciones de hacer y no hacer establecidas en niveles
saludables. Un paquete de obligaciones adecuado, que proporcionaria menos informacién o
control de los tenedores de bonos, resultaria en una evaluacion de nivel Medio y un paquete de
obligaciones limitado o nulo resultaria en una evaluacién Débil.

Los niveles de obligaciones varian de acuerdo con el perfil de riesgo de ingresos de la
transaccion. Las transacciones con perfiles Fuertes, como las grandes empresas, y obligaciones
mas débiles o limitadas son vistas menos negativamente. Aquellas con perfiles de riesgo de
ingresos de nivel Medio o Débiles que no tienen paquetes de obligaciones de nivel Medio a
Fuertes, como limitaciones en las distribuciones de flujo de efectivo y deuda adicional, se ven de
manera mas negativa.

Caracteristicas Estructurales

Un instrumento de deuda se puede beneficiar de condiciones para distribucion de dividendos
que atrapan o redireccionan efectivo con base en métricas financieras, lo que puede ser
beneficioso o perjudicial para el instrumento, segin su prioridad. Las restricciones que
redireccionan los fondos disponibles hacia la deuda preferente a costa de la deuda subordinada
son vistos como positivos para la deuda preferente y negativos para la deuda subordinada. Este
redireccionamiento se evaluara en el andlisis financiero, principalmente a través del impacto de
la calificacion enlos casos de estrés. Dichas caracteristicas se pueden reflejar en las distinciones
de calificacién entre tramos en los que existe el apoyo por parte de un marco legal adecuado.
Cuando las protecciones legales entre los tramos de deuda son limitadas, el notching sera
limitado (probablemente de O a 2 notches). Sin embargo, cuando las protecciones legales son
fuertes para los tramos preferentes, las distinciones pueden ser mas amplias.

Fitch evaluaria como Fuertes las condiciones para distribucién de dividendos que incluyan
pruebas prospectivas y retrospectivas, o pruebas prospectivas establecidas en un nivel
significativo en relacion con la volatilidad del activo y del sector. Un nivel Medio resultaria de
pruebas retrospectivas o pruebas establecidas en un nivel adecuado en relaciéon con la
volatilidad del activo y del sector, y una evaluacién Débil se relacionaria con la deuda sin
condiciones para distribucion de dividendos.

Disposicion Diferida

Para el financiamiento de proyectos, especialmente los que son nuevos sin ingresos existentes,
generalmente todas las fuentes de recursos (capital y deuda) deben comprometerse al cierre

Metodologia de Calificacién para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos
Metodologia | 6julio 2022 fitchratings.com 23



FitchRatings

financiero. Los recursos no financiados o los compromisos de deuda suelen estar respaldados
por un instrumento con una calidad crediticia acorde con la calificacion de la transaccién o por
una entidad con capacidad financiera demostrada para asegurar inyecciones oportunas. Esto
incluye transacciones de disposicion diferida que involucran a inversionistas institucionales,
bancos comerciales y otros inversionistas similares de deuda.

Las transacciones operativas con flujos de ingresos probados también pueden optar por emitir
deuda con provisiones de disposicion diferida para financiar rehabilitaciones o expansiones. La
exposicién a disposicion diferida se considerara minima siempre y cuando las demoras en la
implementacion de inversiones de capital no afecten sustancialmente la capacidad de generar
ingresos.

Para las estructuras de deuda con disposicion diferida, evaluaremos el riesgo de una brecha de
financiamiento o incremento de los costos de financiamiento si un acreedor no puede cumplir
con sucompromiso, asicomo la capacidad e incentivos de los otros acreedores paraincrementar
sus compromisos, si es necesario, para garantizar la finalizacion de la transaccién o evitar el
incumplimiento. La calificacion general de la transaccion puede verse limitada si estos riesgos
no se mitigan adecuadamente. Fitch tendra cierta tolerancia cuando un pequefo subconjunto
de inversionistas comprometidos no cumpla con todas las condiciones anteriores.

Cobertura del Riesgo Financiero

Fitch evaluard la estructura de la deuda para identificar posibles riesgos financieros
relacionados con un instrumento de deuda en particular. Los swaps se usan cominmente para
coberturadetasas deinterés, perotambién para el cambio de divisas, lainflacién u otros riesgos.
Descalces en la base, los vencimientos o el nocional pueden dejar posiciones abiertas o con
sobrecobertura. En tales casos, Fitch evaluari el riesgo financiero relevante para determinar la
capacidad del emisor de soportar mayores costos o menores ingresos. Las politicas de cobertura
podrian reducir de manera eficiente la exposicién a riesgos financieros, pero se evaluaran
dentro del analisis de riesgos de las contrapartes.

Fitch evaluaria como como Fuerte una transaccién que esta totalmente cubierta y donde no se
descubre ningun riesgo financiero. Una transaccién con hasta un 20% de riesgo financiero no
cubierto resultaria en una evaluacién de nivel Medio. Se produciria una evaluacién Débil si la
cobertura cubriera menos de 80% de los riesgos financieros del emisor.

Liquidez y Reservas

Las lineas de crédito de liquidez proporcionan, por lo regular, proteccion independiente a nivel
del emisor para la deuda calificada, respecto a interrupciones en el flujo de efectivo operativo.
El capital de trabajo al nivel del emisor y las lineas de reserva son normalmente independientes
del rendimiento de corto plazo de la transaccion y disponibles con condiciones minimas.

Una liquidez dedicada al servicio de la deuda, incluidas las reservas mayores de o iguales a 12
meses de servicio de la deuda (excluidos los pagos Unicos al vencimiento, bullets en inglés), se
consideraria como Fuerte. Se obtendria una evaluacion de nivel Medio si la liquidez y las
reservas o lalinea de crédito corporativa representan mas de seis meses de servicio de la deuda.
La falta de liquidez o la representacion de menos de seis meses de servicio de la deuda
resultarian en una evaluacion Débil.

Garantias

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

Fitch ve positivamente los casos en que los derechos de control previos a la ejecucién pueden
reducir potencialmente la probabilidad de incumplimiento y, por lo general, se consideran como
el aspecto mas importante del paquete de garantias para la calificacién. Fitch también evalla si
estan presentes en la transaccion los derechos de intervencion y otros que brinden a los
acreedores preferentes la habilidad de proteger los contratos y activos claves o para iniciar el
reemplazode las partes no productivas de la transaccion, junto con garantias entregadas por los
propietarios de la transaccién, respecto a los intereses de propiedad que mantienen en el
emisor. Después de la ejecucién, Fitch evaluaria si las garantias reales sobre los activos y
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contratos clave de la transaccion se encuentran en el mismo orden de rango que la prioridad del
acreditado y si confieren derechos de control previos a la ejecucion.

Los contratos interacreedores exhaustivos que limitan el alcance para una accién preventiva
individual y que definen la clase de control pre ejecucion de acreedores pueden reducir la
incertidumbre sobre los activos de la transaccion en circunstancias adversas. Mucho de esto
requiere una jurisdiccién confiable y favorable para los acreedores. El control de procesos de
seguros relevantes, ya sea para asegurar la reinstalaciéon de la transaccién o el pago de la deuda,
también es considerado como un elemento mas fuerte. Las diferencias en derechos entre las
clases para controlar los remedios después de un incumplimiento se discuten cuando se califica
cada clase de deuda.

Fitch evaluaria como Fuerte un paquete integral de garantias que incluya intereses de garantias
de alto rango sobre todos o sustancialmente todos los activos operativos e intelectuales,
derechos contractuales y saldos en efectivo; primer beneficiario de los ingresos sustantivos de
las garantias; derechos de entrada en el contrato; jurisdiccién favorable para el acreedor; primer
interés de garantia en acciones del proyecto/empresa emisora; clase controladora;
transferencia anticipada del control de efectivo del operador al fiduciario. Una evaluacién de
nivel Medio resultaria de la presencia de un paquete de garantias con atributos Débiles o menos
integrales que los enlistados anteriormente y/o la presencia de un compromiso negativo fuerte
sobre todos o sustancialmente todos los activos. La falta de un paquete de garantias ineficaz o
un compromiso negativo débil sobre una porcion de los activos daria lugar a una evaluacién
Débil.

Resumen Financiero y Caso de Calificacion

Fitch evalla la capacidad del flujo de efectivo para repagar cada instrumento calificado
aplicando una variedad de estreses y tomando en cuenta las caracteristicas de la estructura de
deuda. La calidad crediticia tanto operativa como financiera de las contrapartes, en el contexto
de sus obligaciones, se incorpora también en la calificacion. El andlisis de pares se usard seglin
corresponday si las calificaciones para un grupo de pares relevante pueden recabarse.

En ciertas situaciones, Fitch evaluara la flexibilidad financiera de formas alternativas a las
indicadas estrictamente por la estructura de la transaccion para evaluar su robustez (por
ejemplo, incluso si la cascada de pagos contractual dicta que los costos operativos deben
pagarse después del servicio de la deuda, siempre que dichos costos que no se hayan pagado
puedan afectar sustantivamente la capacidad del activo para operar, Fitch evaluara los indices
de cobertura tanto antes como después del servicio de la deuda y decidira cual es la métrica
relevante que se utilizara en el analisis).

Supuestos

El anélisis crediticio proporcionara una lista de los supuestos cualitativos y cuantitativos mas
relevantes que conforman los casos base y de calificaciéon. Los supuestos de cada caso se
relacionaran generalmente con los factores clave de calificacion, tal y como se definen para el
sector o un crédito en especifico. El analisis describird como los supuestos macroeconémicos o
financieros seleccionados se relacionan con los factores crediticios y como se han ajustado para
adaptarse a lalégica de cada caso.

Los supuestos pueden ser especificos para el crédito, como el porcentaje de consumo especifico
para una transaccion de energia térmica. En dichos casos, los supuestos pueden estar basados
en fuentes externas, como asesores técnicos y datos de pares. Los supuestos pueden
relacionarse directa o indirectamente con las proyecciones macroeconémicas proporcionadas
por otros grupos analiticos de Fitch, tales como inflacion, precios del petréleo o producto
interno bruto (PIB), o bien, por proveedores externos con buena reputacion.

Caso Base

Para la mayoria de las transacciones y emisores, Fitch establecera un caso base que resulte del
desempefio esperado en un entorno econdémico normal. Este se alimenta de varias fuentes de
informacién como el desempeio histérico, las proyecciones del emisor y los informes de
terceros, asi como la metodologia y expectativas de Fitch (incluyendo los supuestos
macroecondomicos de Fitch). Estas se enfocan en la medicidn de la flexibilidad financiera y
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operativa en el ambiente econdmico esperado para el periodo de proyeccién relevante. Se
incorporaran los supuestos analiticos de la agencia especificos para la transaccion.

Estrés de Desempeio

Una vez establecido el caso base, Fitch aplica una serie de estreses a los pardmetros
identificados como claves en el andlisis. Los parametros como retrasos, precios de insumos y de
producto final, niveles de demanda o utilizacién, desempefio, remplazo de activos y otros costos
pueden ser estresados, ya sea en cuanto a su valor o a sus plazos. El impacto en el flujo de caja
de los cambios estructurales o legales puede ser estimado y remodelado. El propdsito es probar
la sensibilidad de los flujos de caja disponibles para cada instrumento de deuda calificado ante
cambios en estos parametros.

Ciertas variables clave de la transaccién se pueden cubrir, ya sea mediante contratos o
posiciones naturales. Fitch considera la efectividad de tales acuerdos; cualquier riesgo
remanente derivado de coberturas imperfectas (riesgo base) o posiciones residuales no
cubiertas pueden estar sujetos a pruebas de estrés. La magnitud de los estreses aplicados se
puede determinar al evaluar la volatilidad reflejada en las evaluaciones cualitativas de los
factores clave de riesgo, datos histéricos, reportes de terceros expertos y metodologias de
sector especifico, cuando aplique.

Estrés de Riesgos Financieros

Los escenarios de estrés financiero son considerados de manera similar a los estreses de la
transaccion; es posible que solo algunos apliquen a instrumentos de deuda individuales
calificados. Los estreses financieros comunes, como inflacidn, tasas de interés y tipos de cambio,
pueden estar completa o parcialmente cubiertos. La cantidad de estrés financiero aplicado se
basa en indicadores macroeconémicos relevantes, por ejemplo, tasas de interés, PIB o inflacion.

Los estreses de tasa de interés sobre deuda a tasa de interés variable, por ejemplo, se pueden
considerar en el caso de calificacion o en escenarios de punto de equilibrio y se basaran en los
patrones histoéricos del mercado de deuda relevante. Fitch asume que las tasas flotantes siguen
siendo variables, pero aplicard una tasa superior a la de la mitad del ciclo en el caso de
calificacién. Fitch también evaluara la capacidad de un emisor para enfrentar los impactos
periddicos en las tasas como una sensibilidad de calificacion. Estreses en las tasas de interés se
aplicaran en la direccion que afecte adversamente los flujos de efectivo del instrumento
calificado. Se dara la debida consideracion a los efectos de un posible aumento correspondiente
en la inflacién: para emisores cuyos flujos de efectivo estén ligados a la inflacion, el estrés
resultante se puede expresar en un aumento en las tasas de interés reales en lugar de en las
tasas nominales.

Caso de Calificacion

La combinacién del caso base y los estreses seleccionados de desempeno y financieros daran
como resultado un caso de calificacion. La distancia entre el caso base y el caso de calificacién
representard el grado de estrés que Fitch considere adecuado para la volatilidad o
incertidumbre identificados parala actividad de la transaccién o del emisor. Para transacciones
0 emisores que tienen poca incertidumbre o volatilidad, esta distancia (medida en la magnitud
de estreses aplicados y, por lo tanto, en las métricas de crédito) seria menor. Las metodologias
sectoriales brindan orientacién indicativa especifica sobre los niveles de calificacion
proporcionales a los resultados de los casos de calificacién.

El caso de calificaciénincluye algunas desventajas razonables y no refleja estreses extremos, los
cuales se abordarian a través de sensibilidades por separado (ver mas adelante). Sin embargo,
el caso de calificacién incluye las fluctuaciones derivadas de un ciclo econémico normal y, por lo
tanto, debe ser consistente con la parte baja del ciclo. Al seleccionar los estreses, se considera
la sensibilidad de los flujos de efectivo a cambios en estos estreses para alcanzar un grado de
estabilidad de la calificacién alo largo del ciclo econémico, incluyendo una desaceleracion tipica.
Las desaceleraciones son un evento esperado y el objetivo de este caso de calificacion es indicar
la naturaleza de un evento a través del cual la calificacion serd estable. El caso de calificacion
puede variar el inicio de la desaceleracién para evaluar los efectos en el crédito si una
desaceleraciéon ocurrié en un momento mas vulnerable para la transaccion o activo de
infraestructura relacionado.
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Cuando los ingresos se basan en contratos que mitigan el riesgo de volumen, como los contratos
de compra en firme (take-or-pay) o contratos de APP, los estreses en el flujo de efectivo se
enfocaran en los elementos que pueden variar, como la eficiencia de la produccién y los costos
de operacion. Por ejemplo, una transaccion eélica o solar se evaluara con base en los ingresos
que se puedan obtener en un escenario de produccion baja ocasionada por poca disponibilidad
del recurso natural.

Para emisores expuestos al riesgo de demanda, el caso de calificacion enfatizara el enfoque a
través del ciclo de Fitch para las calificaciones y evaluara la demanda y el estrés consecuente
sobre el ingreso que se puede esperar que un proyecto experimente durante una caida
econdmica de profundidad y duracién razonables.

El caso de calificacion incluye las anticipaciones de cambios estructurales, por ejemplo, si la
demanda subyacente para un proyecto ha cambiado de forma duradera, lo que refleja las
tendencias seculares esperadas para cambiar permanentemente el desempeiio de forma
ascendente o descendente en comparacion con las expectativas anteriores. Si Fitch identifica
un cambio sustentable en la tendencia a largo plazo, seria posible que se requiera un cambio
sustancial en el caso de calificacién y ello dé como resultado un cambio de calificacion.

Los eventos de mayor duracién o profundidad o el desempefio menor de lo esperado dentro del
escenario del caso de calificacion pondrian las calificaciones bajo presion.

La eleccién del caso de calificacion es un determinante cuantitativo y cualitativo clave de la
calificacién y normalmente es un punto central de discusion en los comités de calificacion.

Sensibilidad y Analisis de Equilibrio

Sensibilidades

Ademas del caso de calificacién, Fitch puede considerar una combinacion de otros estreses de
la transaccion y financieros o una serie de estreses individuales, con base en el caso base, en el
contexto del desempeno historico, el anélisis de pares y las expectativas de Fitch. Estos pueden
reflejar un escenario particular de eventos. Estos estreses se usan ya sea seleccionando las
métricas del caso base que provean una cobertura relevante o modelando los estreses para
probar que el instrumento calificado no incumpliria.

El método usado para un sector en particular se determina generalmente por la informacion
disponible y laimportancia del andlisis de pares, que depende a menudo de las métricas.

Puntos de Equilibrio

Los célculos de punto de equilibrio estan disefados para evaluar un incumplimiento en el pago
en efectivo (no en detonantes por incumplimiento convenidos) y, por lo general, incluyen retiros
delasreservas de servicio de la deuda. Los escenarios de punto de equilibrio se calculan a partir
del caso base y son de dos tipos:

e uncambio Unico enuna variable dada que resulta en una razén de cobertura de servicio de
ladeuda (RCSD) de 1.0x;

e |a tasa de crecimiento o declive constante mas adversa durante la vida de la deuda
calificada, que produce una RCSD minima de 1.0x.

Métricas

Los resultados de estos estreses se resumen generalmente usando varias medidas, a menudo en
forma de razones financieras que se utilizan en conjunto. Las mediciones se usan de manera
selectiva, seglin sea apropiado para el sector o la estructura de la transaccion. Las mediciones
asociadas con una categoria de calificacién determinada pueden variar considerablemente
dependiendo de la naturaleza de la transaccion y la volatilidad potencial de los flujos de caja.
Todas las metodologias de sector especifico pueden incluir medianas y rangos tipicos para el
sector relevante. Dichas mediciones se usan como datos de entrada para determinar las
opiniones que tiene Fitch con respecto a ciertos riesgos vy, en particular, su impacto sobre los
flujos de caja de la transaccién. Una calificaciéon incluye un andlisis tanto cuantitativo como
cualitativo. Las métricas financieras Fuertes o Débiles se veran en el contexto del andlisis
cualitativo de los atributos de riesgo descritos en esta metodologia maestra.
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Modelos

Fitch utiliza los siguientes modelos para calificar las transacciones de infraestructura y
financiamiento de proyectos: el Modelo GIG AST (AST), el Modelo de Monitoreo y Prondstico
Empresarial (Modelo Comfort), modelos especificos del sector que se detallan en las
metodologias de sector especifico y modelos de terceros. El modelo que mejor refleje los riesgos
de latransaccién serd seleccionado para su uso.

Modelo GIG AST

El modelo AST proporciona proyecciones basicas de flujo de efectivo e indicadores relacionados
para respaldar el andlisis de calificacion segun la “Metodologia de Calificacion de
Infraestructura y Financiamiento de Proyectos”. A partir de afios histéricos recientes para los
que haya informacién disponible, AST proporciona un método interno para proyectar varios
resultados operativos y financieros, ya sea aplicando un cambio porcentual o un cambio
incremental al valor del periodo anterior, o bien, mediante el uso de montos absolutos.

El modelo admite los supuestos y resultados de los casos base y de calificacion de Fitch, asicomo
escenarios de sensibilidad adicionales (es decir, casos de estrés y andlisis de punto de equilibrio),
y se completa ingresando informacion histérica y supuestos apropiados para cada caso. EI AST
permite a los usuarios flexibilidad para incluir, excluir o ajustar partidas especificas segin sea
necesario para cumplir con las variaciones en el manejo y los informes de partidas operativas y
financieras que son analiticamente apropiadas para la transaccion.

Los resultados del AST incluyen métricas financieras (varios calculos de indices de cobertura del
servicio de deuda y célculos de apalancamiento (deuda neta a FEDSD)), asi como indicadores
operativos especificos del sector, por ejemplo, servicio de deuda maximo anual, y andlisis de
punto de equilibrio y residual (en el caso de algunos créditos aeroportuarios).

El Modelo GIG AST se utiliza tipicamente en transacciones con una base de activos o flujo de
ingresos predecible, cuando es posible una vision crediticia proforma a largo plazo, en algunos
casos durante la vida de la deuda o la vida Gtil del activo.

Modelo Comfort

El Modelo Comfort se usa regularmente cuando es adecuada una visiéon crediticia proforma a
mediano plazo, dada la estrategia evolutiva del equipo directivo y las politicas financieras del
emisor.

Para obtener una descripcidon del Modelo Comfort, consulte la “Metodologia de Calificacién de
Finanzas Corporativas” (“Corporate Rating Criteria”).

Modelos de Terceros

Debido a la naturaleza idiosincrasica y compleja de las transacciones y los emisores, Fitch
también puede utilizar modelos de terceros proporcionados por el emisor y sus agentes, si
reflejan mejor las diversas caracteristicas individuales del crédito. La agencia considera la
plausibilidad de los resultados de los modelos de flujo de efectivo externos, por ejemplo, al
revisar las formulas clave, examinar tendencias y el comportamiento del modelo cuando se
sensibiliza. A pesar de estas precauciones, al igual que con todo tipo de informacién
proporcionada por los emisores, Fitch depende de los patrocinadores o emisores para
garantizar que la informacion sea oportuna, precisa y completa. De lo contrario, se pueden
retirar las calificaciones. Fitch considera positivamente la auditoria o revisién externa
independiente de los modelos de flujo de efectivo por parte de un tercero reconocido. Esto es
de particular importancia para modelos muy complejos, ya que proporcionan un nivel adicional
de seguridad de que el modelo funciona segun lo previsto. En ciertas instancias, si Fitch no puede
replicar los calculos en un modelo de un tercero, la ausencia de una auditoria independiente
puede causar que la transaccidn sea no calificable o que una calificacion existente se retire.

Uso de Modelos

Los modelos utilizados en el financiamiento de proyectos e infraestructura son modelos de flujo
de efectivo que proyectan flujos de efectivo operativos, servicio de deuda e indicadores
financieros resultantes. Estos modelos no son estocasticos. Fitch puede modificar los supuestos
del patrocinador del caso en su base y casos de calificacién como parte de su proceso analitico.
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Los modelos permiten sensibilidades de factores Ginicos y combinados para evaluar el posible
impacto en el servicio de la deuda.

Supuestos Relacionados con el Crédito

No hay supuestos de Fitch enclavados relacionados con el crédito (incluyendo valores
altamente codificados, ocultos o predeterminados) en los modelos.

Aplicacion de los Supuestos

Fitch utiliza modelos financieros para aplicar un rango de estreses que reflejan su evaluacion de
los factores clave de calificacion de la transaccién, con el objetivo de evaluar la capacidad del
flujo de efectivo para pagar cada instrumento calificado dadas las caracteristicas de la
estructurade deuda aplicable. Los estreses aplicados son especificos de activos o transacciones.

Importancia de los Resultados de los Modelos

Los resultados de los modelos son uno de varios factores en la determinacién de la calificacion.
Los resultados de los modelos se utilizan en conjunto con tablas de métricas indicativas
relevantes. Sin embargo, una transaccién para la cual los resultados del modelo muestran una
capacidad alta para pagar la deuda calificada aln puede recibir una calificacién mas baja o de
grado especulativo si hay mas riesgos cualitativos (por ejemplo, riesgo de comprador, riesgo de
contraparte, riesgo pais, insolvencia del patrocinador o riesgo de la industria) que se consideren
relevantes.

Analisis de Pares

En los casos en que Fitch encuentre informacion disponible sobre pares a los cuales se haya
asignado una calificacion (generalmente para el mismo sector, regiony estructura), esta se usara
para realizar un anélisis de pares en relacién con factores de riesgo individuales (tanto
cualitativos como cuantitativos) o para establecer la calificacidon con respecto a proyectos
similares.

Cuando no aplica completamente ninguna metodologia de sector especifico, los factores clave
de calificacion y las métricas relevantes adecuadas se determinaran sobre una base que busque
consistencia y comparabilidad con los activos y sectores que tienen perfiles de riesgo similares.
Por ejemplo, una instalacién de gas natural licuado se evalia segun la metodologia maestray el
andlisis sigue algunos elementos del enfoque adoptado en la metodologia de calificacion de
transacciones de energia térmica. Una instalacion de area de servicio de biomasa se evalla
segun la metodologia maestra y el andlisis sigue el enfoque adoptado en la metodologia de
autopistas de peaje.

Aun si una transaccion alcanza las métricas financieras indicativas para un nivel especifico de
calificacioén, otros factores pueden limitarlo a una calificacion mas baja. Factores tales como
patrocinadores débiles, riesgo técnico excesivo, exposicion mercantil parcial, contrapartes
subgrado de inversién u otras evaluaciones de factores de riesgo clave podrian respaldar una
calificacién mas baja. Por el contrario, podrian presentarse factores que apoyen una calificacién
mas alta, tales como protecciones contractuales excepcionalmente fuertes, un entorno positivo
de la industria o una dinamica del mercado que reduzca una potencial volatilidad de precios o
de costos. Las transacciones que de alguna manera cumplen con los atributos indicativos
especificos para un nivel de calificacién, pero con métricas financieras inferiores a las indicadas
paraun nivel de calificacion, se evaltan con base en las circunstancias particulares del proyecto.

Seguimiento

A menos que se especifique en las metodologias sectoriales o intersectoriales, no hay
diferencias entre el proceso para la calificacion inicial de una transaccion o las revisiones
posteriores de seguimiento de la calificacion. Fitch monitorea y revisa las calificaciones
existentes de acuerdo con esta metodologia y la metodologia de sector especifico para el tipo
de calificacion. Fitch revisa la informacion peridédica de una transaccion, ademas de la recibida
al inicio, tal como estados financieros y estados de cuenta, datos de desempefio, informes
técnicos, informes de avance de construccion, presupuestos y proyecciones, al menos una vez
al afo y hasta el vencimiento de toda la deuda calificada.
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Una vez recibida, esta informacion se revisa para verificar su importancia y consistencia con el
caso esperado. Se toma la decisién de iniciar una revision completa de la calificacion si se
considerara necesario. Los eventos significativos en el mercado, los cambios en la calificaciéon
de las contrapartes o los cambios en las leyes o la regulacién pueden resultar en una revision
completa. Las revisiones completas se realizan periédicamente ante cualquier evento, segun lo
requiera la politica de Fitch. La informacién recibida como parte del proceso de monitoreo
puede llevar a solicitudes para obtener mas informacién y a revisar los casos base y de
calificacion de Fitch (ya sea cantidad o factores).

Sensibilidad de los Supuestos de Calificacion

Las opiniones de Fitch son prospectivas e incluyen las opiniones de la agencia respecto al
desempenio futuro. Los factores clave de calificacién se veradn afectados por cambios en la
transaccion, industria y supuestos macroeconémicos. Las calificaciones de infraestructura y
financiamiento de proyectos de Fitch estan sujetas a ajustes positivos o negativos con base en
el desempefio operativo y financiero real o proyectado. A continuacién estd una lista no
exhaustiva de las sensibilidades principales que pueden influenciar las calificaciones y/o
Perspectiva.

Riesgo de Conclusion: Las calificaciones seran sensibles a cambios en atributos, como reflejo de
dificultades en el desempefio, y en la calidad crediticia del contratista, cambios en la
complejidad, facilidad de reemplazo del contratista, términos contractuales, prima del costo de
reemplazo, o garantia de desempefio o liquidez, entre otros factores de riesgo de conclusion.

Riesgo de Ingresos: Las calificaciones seran sensibles a cambios en la calidad crediticia de la
contraparte que paga el ingreso, la demanda, la diversidad de clientes, la elasticidad de precio,
la estructura o el marco de fijacidn de precios, entre otros factores de riesgo de ingresos.

Riesgo de Operacidn: Las calificaciones seran sensibles a cambios en la calidad crediticia del
operador, la disponibilidad, la productividad, los costos relativos a la operaciéon, mantenimiento
y remplazo de activos, entre otros factores de riesgo operativo.

Desarrollo y Renovacion de Infraestructura: Las calificaciones serdn sensibles a cambios en la
vida econdmica, vencimiento de concesién, capacidad y utilizacion del activo, los requisitos
esperados de inversiones de capital y el momento en que se lleven a cabo, asi como la
compensacion por terminacion del contrato, entre otros factores de desarrollo de
infraestructuray renovacion.

Estructura de Deuda: La calificacién sera sensible a cambios en las caracteristicas y términos de
la deuda, caracteristicas estructurales, instrumentos derivados y obligaciones contingentes, el
paquete de garantias y los derechos de los acreedores, asi como al riesgo de refinanciamiento,
entre otros factores de estructura de deuda.

Resumen Financiero: Las calificaciones serdn sensibles a cambios en el endeudamiento,
cobertura, liquidez, tasas de interés y perfil de amortizaciéon, entre otros factores del perfil
financiero.

Variaciones Metodologicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para ser utilizadas en conjunto con un juicio analitico
experimentado ejercido a través del proceso de un comité de calificacién. La combinacién de
metodologias transparentes, un juicio analitico aplicado transaccién por transacciéon o emisor
por emisor, y la divulgacion completa mediante un comentario de accion de calificacion
fortalecen el proceso de calificacion de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la
comprension, por parte de los participantes del mercado, del analisis detras de las calificaciones
de la agencia.

Un comité de calificacién puede ajustar la aplicacién de esta metodologia para reflejar los
riesgos de una transaccién o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina
variaciones. Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de
accion de calificacién, incluido su impacto sobre la calificacién cuando corresponda.

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

Limitaciones

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

Divulgacion

Fitch espera divulgar los siguientes elementos en los reportes o comentarios de calificacién de
la agencia:

e factores clave de las calificaciones y su evaluacioén;
e métricas financieras;

e andlisis de pares;

e supuestos analiticos principales;

e sensibilidad de las calificaciones.

e nohaysupuestos altamente codificados, ocultos, supuestos relacionados con el crédito con
valores o rangos de valor predeterminados en los modelos de Fitch.

e elementos analiticos utilizados en el proceso de calificacion que pertenecen a la
“Metodologia de Calificacion de Finanzas Publicas de Estados Unidos Respaldas por
Ingresos Fiscales” (“U.S. Public Finance Tax-Supported Rating Criteria”), la “Metodologia
de Calificacién de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales” (“Rating Criteria for
International Local and Regional Governments”), la “Metodologia de Calificacién de
Entidades Respaldadas por Ingresos del Sector Publico” (“Public Sector, Revenue-
Supported Entities Rating Criteria”) o la “Metodologia de Calificacion de Finanzas
Corporativas” (“Corporate Rating Criteria”) segun la seccién del marco de referencia.

Ademads, cualquier variacion en relacion con la metodologia se detallard en los reportes de
calificacion de Fitch (como se menciond).
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Factores de Riesgo Clave para la Estructura de la Deuda y el Desarrollo/Renovacién de la Infraestructura

Evaluacion Estructura de la Deuda Desarrollo y Renovacion de la Infraestructura
Fuerte e Clasificacion preferente e Activos/instalaciones modernas, con muy buen mantenimiento,
e Deuda totalmente amortizable con riesgo de obsolescencia limitado
e Paquete de obligaciones exhaustivo y robusto o Capacidad por encima de las proyecciones a mediano plazo
e Condiciones prospectivas para distribucion de dividendos en e Las necesidades de mantenimiento a corto y largo plazo, los
un nivel significativamente elevado plazos y la planeacion de capital estan altamente definidos, con
e Riesgo financiero con cobertura completa / ningun riesgo contrapartes con experienciay didlogo con los
financiero sin cobertura usuarios/autoridades
e Liquidez dedicada al servicio de la deuda, incluidas las o Ninguna obligacion de desarrollo contractual o plan de gasto de
reservas mayores o iguales a los préximos 12 meses de capital tiene una flexibilidad significativa en el plan de
servicio de deuda (excluida la deuda bullet) implementacion
e Paquete de garantias integral y fuerte e Acceso a niveles de exceso de flujo de efectivo o demostracién
e Sindisposiciones diferidas en la estructura de la transaccion clara de acceso a financiamiento externo para cubrir mas alla
de lorequerido
Medio ¢ Deuda de segunda prioridad con subordinacién limitada e Activo/instalaciones con buen mantenimiento y con riesgo
o Riesgo limitado de refinanciamiento: vencimientos bien potencial de obsolescencia
distribuidos de no mas de 30% cada uno, y/o acceso al o Lacapacidad instalada requiere una expansién o renovacion
mercado comprobado y regular para vencimientos limitada para cumplir con los pronésticos a mediano plazo
extendidos de refinanciamiento dentro de la experiencia de los emisores
e Paquete de obligaciones adecuado e Los planes de mantenimiento a corto y largo plazo estan
* Condiciones retroactivas y/o prospectivas para distribucién definidos, aunque la planeacion de tiempos y de capital es
de dividendos establecidas en un nivel adecuado incierta, contrapartes con experiencia moderada; existe cierto
o Hasta 20% de riesgo financiero no cubierto dialogo con los usuarios/autoridades
o Liquidez dedicada al servicio de la deuda o lineas de crédito e Las obligaciones contractuales de desarrollo son limitadas en
corporativo, incluidas reservas mayores o iguales a los alcance o el plan de gasto de capital tiene cierto grado de
préximos seis meses de servicio de la deuda (excluida deuda flexibilidad en el despliegue
bullet) o Niveles moderados de exceso de flujo de efectivo o alguna
e Con caracteristicas limitadas de disposiciones diferidas en la evidencia de acceso a financiamiento externo, pero no se
estructura de la transaccién cubren los requisitos de cobertura
Débil ¢ Profundamente subordinado e Activo/instalaciones mal mantenidos, con alta probabilidad de

Vencimientos significativos y concentrados y/o amortizacion
de la deuda por mas tiempo que la vida Gtil de los activos o de
la concesiodn, sin antecedentes de acceso al mercado

e Paquete de obligaciones nulo o muy limitado
e Sin condiciones para distribucion de dividendos o

condiciones establecidas en un nivel muy bajo
Mas de 20% del riesgo financiero no cubierto

e Liquidez dedicada al servicio de la deuda, incluidas las

reservas, inferiores a los proximos seis meses (excluyendo
deuda bullet)

Paquete de garantias nulo o limitado/cobertura negativa
débil

Disposiciones diferidas elevadas en la estructura de la
transaccién

riesgo de obsolescencia

La capacidad instalada requiere una gran expansién o
renovacion para cumplir con los prondsticos a mediano plazo
y/0 se encuentra muy lejana de acuerdo a la experiencia de los
emisores

Las necesidades de mantenimiento a corto y largo plazo, el
tiempoy la planeacién del capital son indefinidos y poco claros,
con antecedentes de mantenimiento diferido y/o sobrecostos,
contrapartes sin experiencia, y sin didlogo con
usuarios/autoridades

o Obligaciones contractuales grandes, en alcance, de desarrollo o
del plan de gasto de capital, sin flexibilidad en el plan de
implementacion

Niveles limitados de exceso de flujo de efectivo o sin
demostrado acceso a financiamiento externo y no puede cubrir
lo requerido

Fuente: Fitch Ratings.
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Apéndice B - Definiciones para Métricas Financieras

Flujo de Efectivo Disponible para el Servicio de Deuda (FEDSD)

Por lo general, el FEDSD en cualquier periodo se calcula como el ingreso generado por el activo
menos sus gastos de operacion, costos de mantenimiento y costos del remplazo de activos o
depdsitos a la cuenta de reserva de mantenimiento mayor, cambios en el capital de trabajo,
impuestos en efectivo, contribuciones a pensiones cuando corresponda, e intereses de cuentas
en efectivo. Sin embargo, para los activos cuyos flujos de efectivo no se ven afectados
sustancialmente por el aplazamiento de los costos de remplazo de activos, los FEDSD pueden
calcularse excluyendo los costos de remplazo de activos para evaluar la flexibilidad financiera
disponible para diferir los costos, siempre que los perfiles de cobertura especificos incorporen
la capacidad de respaldar estas inversiones a través de flujos de efectivo futuros y/o préstamos.

Ganancias antes de Intereses, Depreciaciones, Impuestos y Amortizaciones
(UAFIDA; eninglés: EBITDA)

El UAFIDA en cualquier periodo se calcula como los ingresos generados por el activo menos sus
gastos operativos.

Razoén de Cobertura del Servicio de Deuda

Esta razon mide la cantidad en la cual el FEDSD excede el servicio de deuda (interés, principal y
comisiones relacionadas a la deuda) en cualquier periodo. Los periodos pueden ser anuales o
interanuales, especialmente para proyectos expuestos a estacionalidad. Para el andlisis, se
toman en cuentatanto las RCSD minimasy como las RCSD promedio del periodo, ya que indican
la volatilidad de los flujos de caja. El perfil o evolucion de la RCSD se considera en el contexto de
un aumento relativo en la incertidumbre para diferentes variables a lo largo del tiempo.

Razdn de Cobertura de Intereses (RCI)

La RCI mide la capacidad de pagar intereses de los flujos de efectivo de la transaccién, cuando
el UAFIDA o FEDSD se divide entre los intereses y las comisiones relacionadas con la deuda que
vencen en ese periodo.

Razdn de Cobertura de Intereses después de Mantenimiento (RCIDM)

La RCIDM es similar a la RCI; la UAFIDA menos los costos de mantenimiento y los costos del
remplazo de activos menos el capital de trabajo menos los impuestos se dividen entre los
intereses y las comisiones relacionadas con la deuda que vencen en ese periodo.

Razon de Apalancamiento

Estaeslarazon de deuda neta sobre flujo disponible o deuda neta sobre UAFIDA, usada cuando
se evaltan entidades de infraestructura con una franquicia ilimitada para proveer servicios
publicos esenciales o cuando la deuda no es amortizable.

Razén de Cobertura de la Vida del Proyecto (RCVP)

Es el valor presente neto (VPN) del FEDSD durante el plazo remanente de la vida del proyecto,
mas el saldo inicial del fondo de reserva para el servicio de deuda (FRSD) y cualquier otro
efectivo disponible dividido por el saldo de principal vigente del instrumento de deuda calificado
(mas todaladeuda preferente y de igual prelacion) a la fecha de realizarse el calculo. La vida del
proyecto se referira a la vida remanente del activo. Cuando la concesién otorgada tenga un
plazo remanenteinferior alavida econémica esperada del activo, como podria ocurrir en ciertos
financiamientos de infraestructura social bajo el esquema de asociacién publico-privada, la vida
remanente del proyecto puede ser el plazo remanente de la concesion. En los casos en que el
plazo remanente de la concesién sea largo, Fitch sustituira la vida econémica de proyecto,
dependiendo de la naturaleza del activo, dado que se torna impractico evaluar flujos de caja del
proyecto por un periodo mas largo.

La RCVP es una razén financiera alternativa a la RCVC en situaciones en las que la deuda de
largo plazo no esté disponible y cuando la cobertura del flujo de caja es demasiado estrecha para
eliminar deuda alo largo de la vida mas corta de la deuda que se encuentra disponible. La RCVP
observa la capacidad econdmica para remover deuda a lo largo de la vida econdémica del
proyecto/transaccién. La tasa de descuento utilizada para calcular el VPN de FEDSD

Metodologia de Calificacién para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos
Metodologia | 6 julio 2022 fitchratings.com 33



FitchRatings

generalmente sera el cupon de la deuda, pero puede incorporar supuestos variables sobre el
costo de capital dependiendo de las circunstancias especificas del proyecto/transaccion.

Razén de Cobertura de la Vida del Crédito (RCVC)

Es el VPN del FEDSD desde la fecha de célculo hasta el vencimiento del instrumento de deuda
calificado mas el saldo inicial del FRSD y cualquier otro efectivo disponible, dividido entre el
saldo de principal vigente de toda la deuda pari passu y de la mas alta prelacion, a la fecha del
célculo. Los flujos de caja se descuentan al costo promedio ponderado de la deuda hasta su
vencimiento. Los valores residuales al momento del vencimiento se excluyen, a menos que se
encuentren estructurados especificamente para ser liquidados. Esta métrica mide la capacidad
total para el servicio de la deuda durante la vida del instrumento calificado.

Servicio de Deuda Maximo Anual (SDMA)

Esta razoén se obtiene al dividir el FEDSD anual actual entre el servicio de la deuda maxima
durante lavidade ladeuda. Esta métrica mide la dependencia del crecimiento de una estructura
de deuda con tasafija y totalmente amortizable.

Deuda Neta sobre Base de Activos Regulados

Esta es unarazoén de la posicion de deuda neta del proyecto o transaccién con respecto al valor
del capital invertido neto para fines regulatorios.
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Resumen de Riesgo Contraparte

Tipode
Contraparte Rol y Relevancia Plazo de Relevancia Influencia Probable en la Calificacion
Constructor e Entidades contratadas para e Periodo de construccion e Evaluaciones de atributos cualitativos
completar la construccion del Fuertes o de nivel Medio o
proyecto a tiempo y dentro del desempeno/garantia de liquidez pueden
presupuesto, para permitir la mejorar la calidad crediticia del proyecto
generacion de ingresos (demanda o por encima de la del constructor
pago por disponibilidad) e Sin embargo, las evaluaciones de atributos
e Los ejemplos incluyen contratistas de cualitativos Débiles pueden restringir las
disefio y construccidn, constructores calificaciones a niveles por debajo de la
de ingenieria-adquisicion- calidad crediticia del constructor
construccién ¢ Ver “Metodologia de Calificacion de Riesgo
de Conclusion” (“Completion Risk Rating
Criteria”) para mayor detalle
Operador e Entidades contratadas para operar e Puede ser deuda de corto, medianoo e La calificacion puede estar limitada a la
proyectos bajo acuerdos relevantes plazo total del proyecto calidad crediticia del operador si los
e Los ejemplos incluyen puertos, reemplazos no estan disponibles
plantas de energia y operadores de e Estreses a los costos (operacion y/o
GNL mantenimiento mayor) o las deducciones
de ingresos relacionadas para reflejar los
riesgos de desempefio/reemplazo/
renovacion
Proveedor e Partes que realizan aportes criticos e Puede ser relevante al inicio del e Lacalificacion puede estar limitada a la
para operaciones exitosas proyecto durante los periodos de calidad crediticia del proveedor si los
o Los ejemplos incluyen gas construccion y operacion reemplazos no estan disponibles
natural/combustible, partes de e Puede ser relevante durante el plazo e Estreses sobre costos relacionados a
repuesto, turbinas, paneles solares, completo de la deuda del proyecto costos y disponibilidad para reflejar los
rotacion de inventarios riesgos de desempefio/reemplazo/
renovacion
Ingresos o Partes bajo obligacién contractual, ¢ Puede ser relevante al inicio del e La calificacién puede estar limitada a la
sujetas a los términos del acuerdo del proyecto durante los periodos de calidad crediticia de la contraparte de
proyecto, para respaldar los ingresos construccién y operacion ingresos
totales o parciales del proyecto e Puede ser relevante durante el plazo e Estreses a los ingresos comprometidos del
o Los ejemplos incluyen garantes de completo de la deuda del proyecto proyecto para reflejar la volatilidad de la
asociaciones publico-privadas, demanda o de desempeno
compradores, aerolineas, lineas
navieras, arrendadores de
instalaciones
Financieras ¢ Entidades financieras que tienenun e Puede ser relevante al inicio del e La calificacién puede estar limitada a la

impacto sustancial en la estructura de
deuday los flujos de efectivo del
proyecto

Los ejemplos incluyen proveedores
de cobertura/swaps, lineas de crédito
utilizadas para cumplir con los
requisitos de capital o reserva,
inversores, garantes financieros/de
garantia, proveedores de seguros

proyecto durante los periodos de
construccién y operacion

Puede ser relevante durante el plazo
completo de la deuda del proyecto

calidad crediticia de la contraparte
financiera

Estreses o interrupciones en los flujos de
caja

Fuente: Fitch Ratings.

Metodologia de Calificacién para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos
Metodologia | 6 julio 2022

fitchratings.com 35



FitChRatiﬂgS Infraestructuray
Financiamiento de Proyectos
Global

Apéndice D - Calificando a Companias Tenedoras en
Financiamiento de Proyectos

Este marco conceptual aplica cuando los activos de infraestructura o del proyecto son
controlados por una compafnia tenedora de las siguientes maneras:

e unaUnicacompafia operativa que se encuentra aislada de otros riesgos y posee uno o mas
activos (en este caso, en sectores homogéneos y con flujos de efectivo conjuntos);

e varias compafias operativas aisladas de otros riesgos, tengan estructuras similares y
pertenezcan a sectores homogéneos (es decir, activos renovables o activos de transporte);
este marco no se aplicaria cuando exista una expectativa de venta y adicién de los activos
relevantes.

Cuando no exista una separacién suficiente entre la compafia tenedora y la compaiia
operativa, el nivel de influencia que la tenedora pueda ejercer en la operativa impediria utilizar
este enfoque. En tales situaciones, Fitch aplicaria el enfoque descrito en la seccién “Estructura
Corporativa”.

Marco Analitico
Estructura de Proyecto Individual

Como es tipico en el financiamiento de proyectos, la compaiiia operadora esta sujeta a fuertes
restricciones contractuales y estatutarias respecto a los negocios en los que puede participar o
en las acciones que puede tomar, lo cual crean un aislamiento respecto a la compafiia tenedora
o los diferentes patrocinadores. Esto se establece generalmente a través de opiniones de no
consolidacion por el lado legal, pero también mediante restricciones fuertes para incurrir en
deudas adicionales y distribuir flujos de efectivo, mas frecuentemente con base en el
cumplimiento de ciertas métricas financieras. Como resultado, la compaiia operadora puede
analizarse de forma independiente, ya que la compania tenedora tiene una capacidad limitada
para aumentar la deuda de la operadora o para agotar sus fondos en efectivo.

En consecuencia, Fitch analizara la deuda de la compania tenedora sobre la base de los flujos de
efectivo no restringidos, tales como dividendos o reembolso de préstamos de los accionistas,
(para simplificacion, los flujos de efectivo ascendentes se etiquetaran como dividendos en el
resto de este documento), que la compania operadora sera capaz de subir. El enfoque incluye
estos tres pasos.

e  Se utilizan como el FEDSD de la compania tenedora los dividendos que la compafiia
operadora tenga permitido distribuir bajo los supuestos del caso de calificacion.

e Independientemente, se consideran las restricciones aplicables para distribucién de
efectivo. Incluso en situaciones en que lacompania operadora esta generando efectivo
en exceso, los requisitos de distribucion pueden bloquear la salida de dividendos, lo
que podriaimpedir que lacompaiiia tenedora pague su deuda. La Figura 1 detallacomo
la probabilidad de bloqueo de dividendos restringiria la calificacion.

e Aunque el enfoque no es utilizar la deuda consolidada como base para la calificacion
de la compania tenedora, es importante examinar el perfil de crédito consolidado, en
el que la deuda de la compaiia tenedora se agrega a la deuda preferente de la
compaiiia operadora en las métricas relevantes, para asegurar que la calificacién de la
deuda de la compania tenedora de forma individual no sea mejor de lo que sugeriria el
perfil crediticio consolidado. Esto significa que, en principio, la deuda de la compaiiia
tenedora no puede ser de mejor calidad crediticia que la deuda subordinada
equivalente al nivel de la compaiiia operadora. Fitch espera que la deuda de la
compaiiia tenedora sea calificada por debajo de la de la companiia operadora, excepto
en situaciones especificas (por ejemplo, si las calificaciones de la compaiiia operadora
tienen alglin tope que las limita).
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Figura 1 - Calculo y Aplicacion de las Restricciones de Distribucion de Flujos

Un aislamiento fuerte que separa el riesgo de crédito de la compania operadora del
endeudamiento de la compania tenedora expone a la compafia tenedora a las protecciones
estructurales de la compania operadora, como son el bloqueo de dividendos. En la mayoria de
los casos, los acreedores de la compania operadora se beneficiaran de las restricciones para el
pago de dividendos a la compaiiia tenedora, a menos que las métricas financieras de la
compania operadora alcancen cierto nivel. El incumplimiento de los requisitos para el bloqueo
de dividendos perturbaria los flujos de efectivo hacia la compaiiia tenedoray, en ausencia de
caracteristicas estructurales (aplazamiento, liquidez) a nivel de la compafiia tenedora, podria
resultar en el incumplimiento de la compania tenedora.

Fitch, por lo tanto, evalta la probabilidad de que la compania operadora incumpla con el
requisito para distribucién de dividendos para determinar el impacto en la calidad crediticia
delacompaniatenedora, independientemente del apalancamiento propio de esta. No importa
qué tan pequenio sea el servicio de la deuda al nivel de la compaiiia tenedora, el bloqueo de
distribucién de dividendos es un evento binario que impide que se pague cualquier dividendo.

Enfoque:

. Se calcula la "métrica de distancia de bloqueo" = (RCSD minima en el caso de
calificacion de la compaiiia operadora) / (nivel de bloqueo de la compafiia operadora).

° Se compara la 'métrica de distancia de bloqueo' con la guia que ofrece la metodologia
de sector especifico en cuanto a RCSD para cada nivel de calificacion.

° El resultado establecerd el potencial para que la calificacién de la compaiiia tenedora
sea topada.

Fitch evalta la distancia de bloqueo comparando esta relacion contra los umbrales
metodoldgicos (por ejemplo, 1.3x para la categoria BBB para proyectos solares contratados).
Esto define una aproximacion para el margen requerido al riesgo de incumplimiento y
diferencia entre sectores. La volatilidad de los flujos de efectivo de los proyectos de energia
con riesgo mercantil es mayor que la de los proyectos basados en disponibilidad, por lo que
requiere margenes superiores.

Sin una posicion de liquidez fuerte a nivel de la compania tenedora, la deuda de la compania
tenedoraestd mas expuesta alarapida migracién alincumplimiento que ladeuda de lacompaiiia
operadora. El incumplimiento del requisito de bloqueo de flujos al nivel de la compaiia
operadora significa que la compaiiia tenedora no recibira flujo de efectivo para pagar su deuda.
Por el contrario, al nivel de la compaiia operadora, el FEDSD puede ser insuficiente para
cumplir por completo con el servicio de la deuda, pero de cualquier forma puede tener algo de
flujo (por ejemplo, RCSD de 0.90x). Con liquidez moderada, la compafiia operadora puede ser
capaz de servir su deuda por algunos pocos periodos antes de efectivamente incumplir.

Estructuras de Portafolios

Cuando la compaiia tenedora posea una cartera estable de companias operadoras, con
estructuras y activos similares, el enfoque podria aplicarse de la siguiente manera.

e EIFEDSD de la companiatenedoraserdigual ala sumade los dividendos que le pueden ser
transferidos por todas las companias operadoras bajo el caso de calificacion de cada unade
ellas.

Se calculala “métrica de distancia de bloqueo” (como se detalla en el Apéndice B) para cada

compafia operadora.

e La“métricade distancia de bloqueo” mas baja se usaria para evaluar el tope de calificacion
de la compania operadora, a menos que la pérdida de los flujos de esa compariia operadora
no impidiera que la compania tenedora pagara su deuda. En tal caso, la segunda mas baja se
utilizaria, sujeta a la misma prueba de materialidad.

Infraestructuray
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El perfil consolidado se estableceria al agregar todos los flujos de efectivo de las compaiiias
operadoras y todas las deudas de las operadoras y de la compania tenedora.

Puede haber situaciones en las que las restricciones de distribucion podrian ser detonadas por
otras razones que no sean las métricas financieras que no se alcanzaron, como la falta de
refinanciamiento de la deuda no amortizable al nivel de la compaiiia operadora 12 meses antes
del vencimiento o el fracaso de una compania operadora para renovar contratos. Tales eventos
pueden desencadenar acumulaciones de efectivo (retencién de efectivo) o amortizaciones
anticipadas (barrido de caja) al nivel de la compaiiia operadora. Aunque estas son protecciones
para los acreedores de la compania operadora, el FEDSD de la compaiiia tenedora puede verse
interrumpido sin haber relacion directa con el desempeiio del activo. En tales casos, este
enfoque puede no ser aplicable, a menos que la ocurrencia de estos eventos se considere muy
improbable.

Ejemplos de Aplicacion (Transacciones Solares)

Ejemplo 1

Compaiiia Operadora Individual, Endeudamiento Bajo

Deuda de la Compaiiia Operadora 800,000
Deuda de la Compaiiia Tenedora 200,000
Tasa de Interés de la Operadora (%) 5
Tasa de Interés de la Tenedora (%) 8
Plazo (afios) 10 anos
Umbral de Grado de Inversion 1.30
FEDSD del Caso de Calificacién de Operadora 170,000
Servicio de la Deuda de Operadora 103,604
RCSD del Caso de Calificacion de Operadora 1.64
Bloqueo 1.20
Dividendos 66,396
FEDSD del Caso Calificacion de Tenedora 66,396
Servicio de la Deuda de Tenedora 29,806
RCSD del Caso Calificacion de Tenedora 2.23
RCSD del Caso de Calificacién Consolidado 1.27
Meétrica de Distancia a Bloqueo de la Operadora 1.37

Fuente: Fitch Ratings

Ejemplo 2

Compaiiia Operadora Individual, Mayor Apalancamiento

($000)

Deuda de la Compania Operadora 1,000,000
Deuda de la compaiiia Tenedora 200,000
Tasa de interés de la Operadora (%) 5
Tasa de interés de la Tenedora (%) 8
Plazo 10 afios
Umbral de Grado de Inversion 1.30
FEDSD del Caso de Calificacion de Operadora 170,000
Servicio de la Deuda de Operadora 129,505
RCSD del Caso de Calificacion de Operadora 1.31
Bloqueo 1.20
Dividendos 40,495
FEDSD del Caso de Calificacién de Tenedora 40,495

Infraestructuray

Financiamiento de Proyectos

Global

Perfil individual de la compania
tenedora muy sélido (2.23x RCSD)

Distancia de blogueo consistente
con el grado de inversion (1.37x vs.
1.30x)

Perfil consolidado justo por debajo
de x de grado de inversion (1.27x vs.
1.30x)

Indica una calificacién alta de ‘BB’
para compafia tenedora

Perfil individual de la compafia
tenedora consistente con el grado
de inversién (1.36x RCSD)

Distancia de bloqueo y perfil
consolidado, bajo, consistente con
‘B’ (1.09x vs.1.07x)

Indica una calificacién de ‘B’ para la
compafiia tenedora

Impulsada por un perfil consolidado
y razén de distancia a bloqueo
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Compaiiia Operadora Individual, Mayor Apalancamiento

($000)

Deuda de la Compaiiia Operadora 1,000,000
Servicio de la Deuda de Tenedora 29,806
RCSD del Caso Calificacion de Tenedora 1.36
RCSD del Caso de Calificacién Consolidado 1.07
Métrica de Distancia a Bloqueo de la Operadora 1.09
Fuente: Fitch Ratings

Ejemplo 3 - Varias Operadoras

Varias Operadoras

($000)

Deuda de la Operadora 1 200,000
Deuda de la Operadora 2 220,000
Deuda de la Operadora 3 100,000
Deuda de la Compaiiia Tenedora 300,000
Tasa de interés de la Operadora (%) 5
Tasa de interés de la Tenedora (%) 8
Plazo 10 afios
FEDSD del Caso de Calificacion de Operadora 1 60,000
Servicio de la Deuda de operadora 1 25,901
RCSD del Caso de Calificacion de Operadora 1 2.32
Bloqueo 1.20
Distancia de Bloqueo 1.93
Dividendos de operadora 1 34,099
FEDSD del Caso de Calificaciéon de Operadora 2 60,000
Servicio de la Deuda operadora 2 28,491
RCSD del Caso de Calificacion de Operadora 2 2.11
Bloqueo 1.20
Distancia de Bloqueo 1.75
Dividendos de operadora 2 31,509
FEDSD del Caso de Calificacion de Operadora 3 20,000
Servicio de la Deuda operadora 3 12,950
RCSD Caso de Calificacion de Operadora 3 1.54
Bloqueo 1.35
Distancia de Bloqueo 1.14
Dividendos de Operadora 3 7,050
Dividendo Total 72,658
FEDSD del Caso de Calificacién de Tenedora 72,658
Servicio de la Deuda de tenedora 44,709
RCSD del Caso Calificacion de Tenedora 1.63
RCSD del Caso de Calificacién Consolidado 1.25
Distancia de bloqueo minimo de Operadora 1.14
;Desencadena un Incumplimiento? No
Segundo Mas Bajo 1.75
:Desencadena un Incumplimiento? Si
Distancia de Bloqueo Utilizada 1.75

Infraestructuray

Financiamiento de Proyectos

Global

Perfil independiente de la compaiia
tenedora fuerte (1.63x RCSD)

Distancia de bloqueo para compaiiia
operativa 3, pero no generaria
incumplimiento de la compaiiia
tenedora en caso de bloqueo

Bloqueo para compaiiia operativa 2
generaria incumplimiento; por lo
tanto, la distancia a bloqueo
utilizada para la compaiiia tenedora
es la de la compaiiia operativa 2
(1.75x%)

Perfil consolidado no consistente
con el grado de inversion (1.25x)

Parece indicar una calificacion de
categoria ‘BB’ para la compania
tenedora

Impulsado por perfil consolidado
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Varias Operadoras
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($000)

RCSD del Caso de Calificacion de Tenedora

1.63

RCSD del Caso de Calificacion Consolidado

1.25

Distancia de Bloqueo

1.75

Fuente: Fitch Ratings
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Apéndice E — Factores que Distinguen entre Calificaciones de
Corto Plazo

Las calificaciones de corto plazo son relativamente raras en el portafolio de infraestructuray se
han asignado tradicionalmente aplicando los principios de la tabla general de correspondencia
de calificaciones. Por su naturaleza, Fitch no espera asignar calificaciones de corto plazo a las
entidades de financiamiento de proyectos.

Para los emisores de infraestructura a los cuales se les asignan calificaciones de corto plazo, la
calificaciéon de corto plazo mas alta se asignara en funcién de la combinacién de tres factores, a
saber, la fortaleza de la razén de liquidez, la evaluacién del riesgo de ingresos y la estructura de
la deuda. Los umbrales detallados en esta metodologia para lograr la opcién de calificacién de
corto plazo mas alta solo se aplican a las calificaciones en escala internacional. Para las
calificaciones de corto plazo asignadas en escala nacional, Fitch generalmente tomaria la menor
de las dos opciones disponibles.

Fitch asignaria la calificacidon de corto plazo méas alta cuando el riesgo de ingresos se evalle
como Fuerte, la estructura de la deuda se evaltie como al menos de nivel Medio y el indice de
liguidez sea mas alto que el indicado en la tabla a continuacion. Cuando el riesgo de ingresos se
evalla a través de sus componentes de volumeny precio, Fitch asignaria la calificacion de corto
plazo mas alta cuando se evaltia como Fuerte y el otro como al menos de nivel Medio. Para los
emisores calificados a largo plazo en ‘A’ o ‘A+, la calificacidén de corto plazo mas alta podria
asignarse a una razén de liquidez mas baja, si ambos componentes de riesgo de ingresos se
evaltian como Fuertes.

No bajariamos automaticamente la calificacion de corto plazo a la linea base si un emisor
presenta planes claros pararectificar su posicion de liquidez, en caso de que su indice de liquidez
cae por debajo del umbral en el ano externo definido en la tabla a continuacién. Del mismo
modo, no considerariamos subir la calificacién si pensaramos que las razones de un indice de
liquidez fuerte son de naturaleza temporal.

Umbrales para Calificaciones de Corto Plazo con Mas Altas -
Infraestructura y Financiamiento de Proyectos

Calificacion Razénde Anos Riesgo de Riesgo de Riesgo de Estructurade la
de Corto Liquidez(x) Proyectados Ingresos Ingresos: Ingresos: Deuda
Plazo Mas en Volumen Precio
Alta Cumplimient
o
A+/F1+ >1.25 2 — Fuerte Fuerte Al menos Medio
A/F1+ 3
A+/F1+ >2 para 2 Fuerte Una Fuerte
A/F1+ cada afio 3 La otra al menos en nivel
A-/F1 2 Medio
BBB+/F1 3
BBB/F2 2

Fuente: Fitch Ratings.

Larazon de liquidez se calcula en el caso de Fitch Ratings de la siguiente manera:

Efectivo disponible del afio anterior + lineas de crédito comprometidas disponibles + flujo de
fondos libre del afo actual si es positivo

Lineas de deuday crédito con vencimiento en el afo actual + flujo de fondos del afio actual si es
negativo

Para calcular las razones de liquidez para el primer afio de proyeccion, asumimos que todas las
lineas comprometidas se disponen en ese ano. El efectivo disponible de los afios subsiguientes
incluye cualquier producto de la linea de liquidez comprometida que no se haya utilizado en el
ano anterior para financiar deuda vencida, lineas de crédito o flujo de fondos libre negativo.

Metodologia de Calificacién para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos
Metodologia | 6 julio 2022 fitchratings.com 41



FitChRatingS Infraestructuray
Financiamiento de Proyectos
Global

Definiciones (Especificas para la Metodologia de Calificaciones de Corto
Plazo de Infraestructura y Financiamiento de Proyectos)

Flujo de Efectivo  Flujo de efectivo disponible para el servicio de la deuda (FEDSD) menos intereses

Disponible (FED)  pagados menos dividendos comunes mas flujo total de efectivo no operativoy no
recurrente. Excluye recompra de acciones / dividendos especiales y adquisicion o
desinversion de negocios (excepto cuando esta cerrado pero ain no se ha

liquidado).
Efectivo Efectivo mas cuentas de reserva del servicio de la deuda mas valores negociables,
Facilmente menos efectivo reportado como restringido o bloqueado menos efectivo
Disponible considerado por Fitch como no facilmente disponible. En el primer afio de

proyeccion, el efectivo facilmente disponible incluira cualquier emision de deuda
real que haya ocurrido hasta la fecha.

Valores Fitch reduce el valor de los diferentes tipos de instrumentos financieros clasificados

Negociables como valores negociables en funcion de sus caracteristicas, como la vulnerabilidad a
los cambios en las tasas de interés y la inflacion y la liquidez del mercado,
independientemente de las calificaciones que los instrumentos puedan tener, ya
que estas caracteristicas impulsadas por el mercado generalmente no se incluyen
en una calificacion crediticia.
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Dado que la traduccion de esta metodologia aplica a nivel regional en Latinoamérica, los decimales se

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

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

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y
estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacion de Fitch
para cada escala de calificaciéon y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con
incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de
Calificacion. Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cdédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la
informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también
disponibles en la seccion de Cédigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y
accionistas estan disponibles en https://www fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber
proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados.
Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacién o del(los) servicio(s) complementario(s) para
el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiia de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o
una sucursal de dicha compaiiia) se pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch
Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacion prospectiva),
Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo
una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por
parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la
jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica
relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de
terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto ala emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e
informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la
informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus
asesores son responsables de la exactitud de lainformacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de ofertay otros informes.
Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto
alos estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion
financieray de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos futuros
que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobaciéon de los hechos actuales, las
calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o
afirmo una calificacion o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
calificacion de Fitch es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en
criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo de individuos, es inicamente responsable por una calificacién o un informe.
La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o ventade ninguin titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no esun
prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular,
por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacién o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000”
de Gran Bretaiia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange Commission)
como una Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (“NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization).
Aunque ciertas subsidiarias de calificacion crediticia de la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales,
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