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Este informe detalla la metodologia de Fitch Ratings para asignar nuevas calificaciones
crediticias y calificaciones de riesgo emisor, y monitorear las ya existentes para entidades
expuestas al riesgo de conclusion a nivel global. Las calificaciones expuestas a este riesgo
pueden estar restringidas, ya sea por el perfil de crédito de riesgo de conclusion o por métricas
financieras proyectadas durante la etapa de operacién del proyecto.

La metodologia que se establece en este informe complementa y se aplica en conjunto otras
metodologias aplicables. Esta metodologia incluye los conceptos generales para el andlisis del
riesgo de conclusion que también se puede aplicar a areas analiticas fuera de Infraestructura
Global y Financiamiento de Proyectos. Cuando estos conceptos generales sean aplicables fuera
del sector infraestructura, se incorporaran dentro de metodologias relacionadas con el grupo
analitico haciendo referencia a esta metodologia.

Los proyectos con canales de ingresos existentes que no dependen de la conclusion del proyecto
para el pago de servicio de deuda y los proyectos en una etapa muy avanzada cuyos ingresos
operativos sean muy predecibles (consulte la seccién Implicaciones de Calificacion de
Evaluaciones de Atributos en la pagina 6) no estan sujetos a esta metodologia.

Factores Clave de Calificacion

Evaluacién Cualitativa de los Atributos del Proyecto: Los proyectos se analizan en el contexto
de cuatro atributos cualitativos especificos: Complejidad, Escalay Duracion (CED); Experiencia
del Contratista y Plan de Implementacién; Disponibilidad de los Contratistas de Reemplazo, y
Términos del Contrato. El puntaje combinado de estos atributos establece de manera efectiva
el maximo escalén (notching) alcanzable (MEA) que el proyecto puede obtener superior a la
calidad crediticia del contratista.

Segln la experiencia de Fitch, la CED —particularmente, la complejidad— es el atributo con
mayor influencia al determinar el rango de elegibilidad de escalonamiento general. No obstante,
este se ve limitado por el atributo con la evaluacion Débil.

Incumplimiento del Contratista y Analisis de Garantia: Una vez que se establece el MEA, Fitch
procede con los siguientes pasos a fin de decidir la calificacién real del proyecto desde una
perspectiva de conclusién: determinar la calidad crediticia del contratista; establecer un plazo
especifico de incumplimiento para el contratista; seleccionar una situacién pertinente de
reemplazo del contratista, y evaluar la suficiencia de la garantia de cumplimiento en relacién
con los costos de reemplazo. Fitch tomara en cuenta las fianzas de pago y cumplimiento, la
retencion de cartas de crédito y otros productos similares de contrapartes solventes para
evaluar la suficiencia del paquete de garantia como parte de su andlisis.
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Esta metodologia es una traduccion de
“Completion Risk Rating Criteria” del 16 de
diciembre de 2020 y reemplaza a la traduccién
publicada con el mismo nombre el 23 de marzo
de 2021.
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Marco Términos Definidos
El enfoque de Fitch para ey{aluar el riesgo de conclusion esta compuesto por dos partes o CED  Complejidad, escalay duracion.
factores clave de calificacion: evaluaciones cualitativas de los atributos del proyecto y E Ingeniero independiente
reemplazo del contratista, y andlisis de la garantia. Cada factor clave de calificacion se aborda - —

. . . . [P . WV Empresa conjunta (joint venture)
de igual manera, ninguno cuenta con mayor importancia. La evaluacién inicial de los atributos e - ve de o calificacic
analiza las caracteristicas especificas del proyecto, como la complejidad de la tarea que se actor clave cacatficacion
realiza, la implementacion de la tecnologia propuesta y el plazo esperado para la conclusion , cc Cartas de crédito.
con el fin de establecer un limite de calificacién potencial que el proyecto pudiera alcanzar por PC Penas convencionales.
encima de la calidad crediticia del contratista. Esta etapa inicial también considera la Maestra Metodologia de calificacién para

: ; : il : H ;2 H infraestructuray financiamiento
experiencia del contratista, la viabilidad de la estrategia de implementacién, el conjunto de

de proyectos (julio del 2018)

contratistas de reemplazo disponibles y las disposiciones generales del contrato de
MEA Maéximo Escaldn Alcanzable.

construccion para asegurar que los acreedores estén protegidos correctamente.
PCR Prima de costo de reemplazo.

La segunda etapa evalua el nivel de proteccién al acreedor que proporciona la calidad crediticia
del contratista y la garantia de cumplimiento por parte de terceros para superar la calificacién
del contratista, siempre y cuando las evaluaciones cualitativas no sean una limitacion. Esta
evaluacién compara la garantia disponible contra el escenario de reemplazo del contratista,
para llegar al MEA por encima de la calidad crediticia del contratista que el proyecto puede
obtener para el riesgo de conclusion. La calidad crediticia del contratista es labase de la segunda
etapa de la evaluacién de Fitch y establece el supuesto respecto al plazo posible para los
escenarios de incumplimiento que luego se evaltan junto con el andlisis de contratistas de
reemplazo proporcionados por el ingeniero independiente.

Las estructuras de una transaccion pueden presentarse de distintas formas:

e Una garantia de conclusion completa, irrevocable e incondicional por parte del
patrocinador del proyecto o de un tercero, ocasionara que la calidad crediticia de esa parte
se sustituya por el limite de calificacion de riesgo de conclusion de Fitch.

e Una garantia parcial de conclusion por parte de un tercero, incluida una parte relacionada
o lacompania matriz del contratista, se considerara en términos financieros como parte del
paquete de garantias de la transaccién.

e Los proyectos con contratos de construccion conjuntos y varios contratos de construccion
de joint venture se evallian mediante un anélisis de reemplazo menos estricto, ya que un
contratista competente estard obligado por contrato a cumplir si uno o mas de sus socios
seretiran.

e Las mejoras crediticias representadas por fondos de contingencia que ofrecen flexibilidad
para cubrir los escalamientos de costo atribuibles al propietario del proyecto o de la
concesién por eventos que no implican incumplimiento por parte del contratista, estan
excluidas de la garantia liquida y de cumplimiento disponible para el reemplazo del
contratista.

e Es poco probable que las calificaciones de proyecto excedan la categoria ‘A’, debido a los
riesgos Unicos asociados con transacciones de un solo propésito.

Para los proyectos expuestos a riesgo de conclusiény a riesgo operativo, la calificacion general
se vera limitada por la menor de las dos evaluaciones de riesgo.
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Enfoque de Evaluacién de Riesgos de Conclusién

Paso 1. Evaluacion Cualitativa de los Atributos del Proyecto

Global

—
1. Complejidad. Escala y Duracién (Mayor Influencia) Establece los escalones aceptables (si
2. Experiencia del Contratistay Plan de Implementacion los hubiera) por encima de la
& D[qunlbllldad de Contratistas de Reemplazo calificacion del contratista o posibles
4. Terminos del Contrato. limitaciones de calificacién.
Calificacion de Riesgo de Conclusion
—
Alcanzable
Paso 2: Incumplimiento del Contratista y Andlisis de Garantia
1. Calidad Crediticia del Contratista Determinar el escalonamiento real
2. Supuesto de Plazo de Incumplimiento N N .
3. Anlisis de Costos de Reemplazo por encima de la calidad crediticia del
4. Niveles de Garantia de Cumplimiento/Liquida CZ:;;??;SG seginlpsuiidEndb it
5. Escalonamiento & .
—

Fuente: Fitch Ratings

Implicaciones de Calificacion de Evaluaciones de Atributos (la Evaluacion de Atributos Menor Limitara el

Escalonamiento)

Medio Alto /
Paso 1 Mas Fuerte Fuerte Neutral Medio/Neutral Débil/Negativa
Riesgo bajo¢ Riesgo de conclusion » Riesgoalto
Calidad Crediticia del
Complejidad, Escalay Limitacién de ocho Limitacién de seis Limitacion de cinco Limitacién de tres Contratista o Nivel
Duracion escalones escalones escalones escalones Inferior a Grado de
Inversion (Gl)

Experiencia del
Contratistay Plan de Limitacion de ocho escalones
Implementacion

Nivel Inferior a Gl o no
estimable

Disponibilidad de

Calidad Crediticia del

Contratistas de Limitacion de ocho escalones Limitacion de cinco escalones Contratista
Reemplazo
Términos del Contrato Limitacién de ocho escalones Mitigaciones faltantes

de Nivel Inferior a Gl

Evaluacién de laEtapa 1

Final Evaluacién general basada en las puntuaciones de evaluacidon mas bajas, que determinaran el nivel

maximo de escalonamiento que se puede lograr

MEA - Méximo Escalén Alcanzable.
Fuente: Fitch Ratings.

Paso 1: Evaluacion Cualitativa de los Atributos del Proyecto
Complejidad, Escalay Duracién

El primer paso del andlisis de riesgo de conclusién es la evaluacion de la CED relacionada con el
proyecto, el atributo con la influencia mayor para determinar el rango del MEA. No obstante,
este se ve limitado por la evaluacion de atributos mas débil de todas. La complejidad del
proyecto es el factor principal de riesgo en CED. Analiza la naturaleza del proyecto, la historia y
el desempeno de los métodos y la tecnologia tipicos que estan disponibles para elaborar el
proyecto, ademas del ambiente en el cual se llevard a cabo. En particular, los proyectos que
emplean métodos o tecnologias con un desempeio de limitado no probado y aquellos con
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restricciones logisticas o de acceso importantes, presentan dificultades considerables para la
conclusién oportunay rentable.

El atributo de complejidad también proporciona un marco para revisar varios riesgos
pertinentes en la infraestructura, los que histéricamente provocan retrasos materiales y
excesos de costos. Esto incluye los riesgos ambientales y de geotecnologia, centrandose en lo
que se sabe acerca de las condiciones del sitio y como se mitigan; interfaces de terceros para
permisos, suministros y equipos, y marco de logistica para evaluar las opciones y los recursos
disponibles.

Un proyecto, en general, tendra una combinacién de factores dentro de estos atributos y la
evaluacion general no necesariamente se alineara al factor mas débil. Por ejemplo, las
instalaciones fotovoltaicas solares pueden tener costos que superan los USD1,000 millones (un
atributo Débil), pero que son de complejidad baja (Fuerte), se pueden construir en menos de tres
anos (Medio) y con un perfil de costo altamente predecible (Fuerte). Es posible que la evaluacion
general se considere de Fuerte o Medio para la CED del proyecto, dependiendo de los hechos y
circunstancias especificos de este.

Un proyecto con algunos atributos mas débiles se podria considerar como de nivel Medio o
Débil, dependiendo de cuales subfactores se consideren como mas débiles. Por ejemplo, un
proyecto con movimientos de la tierra de escala inusual, tecnologia no probada o elevada
incertidumbre ambiental o de geotecnologia, puede estar restringido a niveles inferiores al
grado de inversion si existen riesgos importantes que no estan dentro de la capacidad de un
contratista para cubrir segln su trayectoria o su experiencia en la industria. Fitch también
tomara en cuenta la cantidad de proyectos flotantes integrados en el programa, ademas de la
experiencia local del contratista en el area, y sus habilidades y planes para realizar trabajos de
manera independiente.

La evaluacion general de CED tendrd repercusiones directas en el MEA por encima del
contratista con la cantidad apropiada de garantia de terceros.

Es posible que el aumento potencial relacionado con cada evaluacion no sea por la cantidad total si el
nivel de riesgo se eleva considerablemente en relacién con otros proyectos con una evaluacién similar.

Por ejemplo, un proyecto de carretera lineal simple que se considere como Medio Alto, con tecnologia
demostrada e interfaces limitadas de terceros, como infraestructura existente, y requisitos limitados de
aprobacién de terceros, puede llegar al extremo superior del MEA que es de cinco escalones. No
obstante, se puede considerar que un proyecto ferroviario ligero en una ubicacién similar cuente conun
maximo escalén alcanzable de cuatro escalones debido a la complejidad relativa mayor del proyecto.

Un proyecto ferroviario ligero con tecnologia probada pero con interfaces considerables de terceros,
como lainfraestructura existente en el centro de unaciudad, y requisitos de aprobacién de terceros para
material limitado se pueden considerar como Medio y, por lo tanto, se le puede asignar un maximo
escalon alcanzable de tres escalones.

Los proyectos con una evaluacién Débil se pueden ver limitados a la evaluacion del contratista
oaungradodeinversiéninferior sin mitigantes suficientes. Esto dependera de la evaluacion de
Fitch del riesgo CED relativo.

La tabla disponible en el Apéndice A proporciona los factores detallados que conducen la
evaluacién de CED. La evaluacién final se basa en una determinacion cualitativa de los factores
individuales y no en ponderaciones cuantitativas predeterminadas.

Experiencia del Contratista y Plan de Implementacion

La experiencia y planificacién del contratista se considera neutral para la calificacion si el
proyecto cuenta con un equipo de contratistas y un plan de implementacién sdlidos, o es
negativa para la calificacién si se considera insuficiente. La CED del proyecto debe coincidir con
el uso de los contratistas, subcontratistas y proveedores de equipos clave con experiencia y
capacidad adecuadas, de lo contrario, es probable que la calificacién se vea limitada a niveles
inferiores al grado de inversion. Del mismo modo, el programa del proyecto, el presupuesto de
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costos y las contingencias relacionadas deben coincidir con el potencial de retraso y excesos de
costos.

Mientras mayor sea la complejidad de los trabajos, mayor sera el potencial de aumento de
costos y retrasos, el cual es una parte importante del andlisis de Fitch. Estos riesgos se pueden
mitigar, en gran medida, mediante el uso de contratistas con experiencia considerable y
experiencia en la industria y subsector especificos, y en proyectos de una escala similar. Si bien
la mayoria de las calificaciones de proyectos no reciben una calificacién superior al tener estos
atributos especificos solos, los proyectos con una evaluaciéon de Débil de CED pueden
beneficiarse de un contratista de primer nivel. Si bien las calificaciones pueden estar limitadas,
se puede asignar un aumento de calificacion superior a la del contratista seguin la mitigacion que
se ofrezca para exposiciones especificas al riesgo.

La tabla en el Apéndice B proporciona los factores detallados que impulsan la evaluacion de la
Experiencia del contratista y el Plan de Implementacion, la cual es una evaluacién binaria.

Disponibilidad de Contratistas de Reemplazo

En el financiamiento de proyectos, el riesgo de excesos en los costos de construccion, retrasos
y desempefio de los activos, generalmente, se traspasan, en primera instancia, a un contratista
especializado o aun grupo de contratistas. Para calificar el proyecto por encima del contratista,
una parte clave del andlisis de Fitch considera qué tan facil seria reemplazar a los contratistas si
no trabajan segun el contrato o se vuelven insolventes. Una evaluacion de Fuerte o Medio
indicaria que el reemplazo es una buena posibilidad y permitiria que la calificacion supere a la
del contratista. Una evaluacién Débil indica que el reemplazo no es probable y que la
dependencia recae solamente en el contratista, lo que podria limitar la calificacion del proyecto
a la calidad crediticia del contratista, a falta de una garantia de cumplimiento significativa
disponible.

La naturaleza del andlisis de reemplazo especifico proporcionado por el ingeniero
independiente variara dependiendo del equipo de contratistas. Por ejemplo, aquellos proyectos
con un contratista Unico o varios contratistas con distintas fortalezas crediticias seran
evaluados en un analisis de reemplazo, a través del cual un contratista o equipo de contratistas
completamente nuevos tendran que incorporarse para completar el proyecto. Se presumira que
los proyectos con varios contratistas con obligaciones conjuntas e individuales en virtud del
contrato, ademas de los niveles de experiencia necesarios y habilidad demostrada para
construir y gestionar equipos de contratacion calificados con una fuerza comercial equivalente
y capacidad de ejecucion, no incurriran en incumplimiento. En su lugar, se presumira que los
miembros restantes retomaran el joint venture de construccion mediante un plan de
recuperacion viable aceptable para el patrocinador u otorgante del proyecto.

La tabla del Apéndice C proporciona los factores detallados que conducen la evaluacién de
Disponibilidad de Contratistas de Reemplazo.

e Los proyectos con una evaluacién de Fuerte son elegibles para un MEA de hasta ocho
escalones por encima de la calidad crediticia del contratista.

e Los proyectos con una evaluacion de nivel Medio son elegibles para un MEA de hasta cinco
escalones por encima de la calidad crediticia del contratista.

e Los proyectos con una evaluacion Débil estan limitados a la calidad crediticia del
contratista.

Términos del Contrato

Los contratos de disefio y construccion proporcionan la certeza de que existe un nivel de riesgo
de transferencia adecuado. También proporcionan claridad sobre las responsabilidades; los
precios; las fechas determinadas de conclusion; el enfoque para la resolucién de conflictos
debido a la necesidad de una interfaz entre el propietario del proyecto, el propietario de la
concesion y las partes del contrato de construccidn principal y sus contratos relacionados; la
naturaleza de la garantia de cumplimiento que se entregar3; y los eventos de incumplimiento y
subsanacion. Fitch evaluara los Términos del Contrato en el contexto del proyecto general y la
estructura de la transaccion. Mas especificamente, las siguientes disposiciones se consideran
de manera positiva.
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e Undisenoy un alcance de trabajo claro que coincidan con los requisitos de la concesion, el
contrato de compraventa u otros contratos fundamentales, con una asignacion adecuada
deriesgos. En el caso de que el otorgante, el intermediario o el propietario solicite cambios
de disefo o de alcance, el impacto en los costos de construccion y programacion seran
compensados en su totalidad en virtud de la concesion o el contrato de compraventa.

e Los contratos a precio fijo y fecha determinada que proporcionen proteccion contra
variaciones materiales en el costo y el programa de ejecucién. En particular, la ausencia de
estas provisiones o excepciones importantes asociadas con elementos de costo y del
programa sin que existan métodos alternativos de mitigacion indican que la estructura de
la transaccion esta expuesta de manera significativa al riesgo de conclusion oportuna.

e  Resolucién de conflictos y acuerdos de arbitraje adecuados para asegurar que los trabajos
sigan su ritmo, incluso durante conflictos contractuales.

e Hitosrazonables que sean alcanzables y otros umbrales de desempeno.

La evaluacién de los Términos del Contrato es binaria. Si las caracteristicas del contrato
mencionado no estan presentes, el proyecto puede verse limitado a niveles por debajo del grado
de inversion. Los proyectos que emplean contratos de construccion pueden alcanzar
calificaciones de grado de inversion, si el riesgo de costos y retrasos se mitigan adecuadamente
através de otros medios. Fitch evaluaria estos mecanismos caso por caso.

La tabla disponible en el Apéndice D proporciona los factores detallados que conducen la
evaluaciéon de Términos del Contrato.

Implicaciones de Calificacion respecto a Evaluaciones de Atributos

Los puntajes asignados alos cuatro atributos y el juicio analitico de los riesgos relativos dictaran
la cantidad de escalones, si los hubiera, en que la calificacion del proyecto puede exceder la
calidad crediticia del contratista aplicable. Cada puntaje lleva consigo un MEA superior a la
calidad crediticia del contratista que el proyecto puede lograr. La cantidad especifica de
escalones por puntaje para cada atributo se detallan en la tabla Implicaciones de Calificacion de
Evaluaciones de Atributos (la Evaluacion de Atributos Menor Limitard el Escalonamiento)
disponible en la pagina 3. Tenga en cuenta que la cantidad de escalones en que un proyecto
puede aumentar, estd limitada por el puntaje mas bajo de evaluacién de atributos.

Es posible que el MEA potencial relacionado con cada evaluacion no sea por la cantidad total si
el nivel de riesgo es considerablemente mayor respecto a otros proyectos con una evaluacién
similar. Los proyectos con evaluacién de Débil desde una perspectiva de CED, pueden estar
limitados a una calificacion de ‘BB+’ segln la evaluacion del riesgo relativo. Los proyectos con
evaluacién de Débil con una transferencia de riesgo importante y niveles materiales de
contingencia, garantia de cumplimiento u otra liquidez, pueden recibir un aumento de hasta dos
escalones segln la evaluacion del proyecto general para reflejar cualquier flexibilidad adicional
y facilitar la conclusién. De igual modo, los proyectos con evaluacion Débil cuyo riesgo se
percibe como mayor del que el contratista puede soportar, pueden evaluarse por debajo del
riesgo del contratista.

Un proyecto casi finalizado con un porcentaje de avance de construccién mayor de 90%, sin
problemas significativos de disefio y con atributos predominantemente en niveles de Mas
Fuerte para subatributos de complejidad —entre ellos, tecnologia, riesgo
ambiental/geotecnolégico, equipos/bienes mayores e interfaces de permisos/aprobaciones de
terceros/externas— no estara sujeto a esta metodologia.

Esta metodologia no abarca los riesgos analiticos presentes en la fase de arranque. La puesta en
marcha inicial del proyecto suele ser responsabilidad del contratista de la construccién. No
obstante, cuando existen riesgos sustanciales durante la fase de aceleracion (capacidad del
proyecto, disponibilidad, garantias, reservas e instalaciones dedicadas, etc.), Fitch los
incorporara en su andlisis de la fase operativa, que estd cubierto en la metodologia maestra.
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Paso 2: Incumplimiento del Constructor y Analisis de Garantia
Paso 2

Incumplimiento del Contrato y Anélisis de Garantia

Paso 2A
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Paso 2B

1. Determinar la Calidad Crediticia del Contratista 1. Calcular el Nivel de Garantia Liquida Necesaria (GLN) (Apéndice G)

!

2. Identificar los Plazos Supuestos para el Incumplimiento (PSI) segun los Niveles
de Calificacion Alcanzables (Apéndice E)

!

3. Seleccionar los Escenarios de Costos de Reemplazo mas Aplicables (ECR) 3. ¢El GLP supera el GLN?
4, Calcular Prima de Costo de Reemplazo (PCR) para el ECR Relevante (Apéndice F) si

v v

5. Identificar el Nivel de Garantia de Cumplimiento (NGC) Proporcionado

¢ MEA o MEA Ajustado

6.¢:EINGC Superaala PCR?

A/\A

Si No
Maximo Escalén Alcanzable MEA Ajustado desde el Paso 1
(MEA) desde el Paso 1 segun el NGC Proporcional

! ! '

Calificacion de Riesgo de Conclusion Alcanzable
(La Determinacién Menor de las Mencionadas)

Fuente: Fitch Ratings

Una vez que se determina que el MEA supera la calidad crediticia del contratista segun el
puntaje de los atributos (es decir, el Paso 1), el nivel real de escalonamiento depende del nivel
de garantia de cumplimiento y la garantia liquida para cubrir los costos de reemplazo estimados
en el plazo supuesto para el incumplimiento.

Calidad Crediticia del Contratista

Fitch evalla la calidad crediticia de los contratistas principales que trabajan bajo diversos
acuerdos contractuales. En los casos en los que hay un acuerdo de responsabilidad conjunta
entre varios contratistas, sin recortes importantes a dicha responsabilidad compartida, el
analisis de Fitch se centrara en el contratista con el perfil crediticio mas fuerte, si es que las
garantias del contratista son conjuntas.

Para proyectos en una etapa de construccion mas avanzada —que, normalmente, se define
como una aplicacién de mas de 75% del gasto proyectado y donde se han completado las
obligaciones de disefo principal, derecho de via, geotécnicas y de terceros, asi como los hitos
relacionados con la cimentacion, o que los riesgos relacionados estan mitigados y no existe
ningun conflicto sustancial entre las partes— Fitch puede determinar que la calidad crediticia
de un contratista no sea un factor material para su calificacién en una etapa de conclusiéon
avanzada. Porlo tanto, Fitch no realizard un analisis completo de riesgo de conclusion al emitirse
la deuda de inicio, ni durante el monitoreo. En cambio, Fitch dependera de las conversaciones

|

2. Identificar el Nivel de Garantia Liquida Proporcionada (GLP)

'

No

v

Ajustar de 0 a 2 Escalones por
Debajo de MEA o MEA Ajustado
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con el patrocinador del proyecto, el contratista y los técnicos expertos, asi como de cualquier
informacién publica disponible para evaluar los trabajos de construccion restantes.

En casos en los que los proyectos tengan una evaluacién de CED de Mas Fuerte o Fuerte —que
efectivamente indiquen que el proyecto es de complejidad limitada y de corta duracién— Fitch
puede considerar la calidad crediticia del contratista equivalente a ‘B-’ cuando no sea practico
contar con una evaluacion formal de calidad crediticia y exista evidencia relevante de que la
conclusién avanza de manera oportuna.

Plazo Supuesto para el Incumplimiento

Los ingenieros independientes usualmente proporcionan varios escenarios de reemplazo del
contratista con distintos plazos de incumplimiento durante la etapa de construccion de un
proyecto. Segun el enfoque de Fitch, el plazo supuesto de incumplimiento de un contratista en
el escenario de reemplazo es una funcion de la calidad crediticia del contratista y de la
calificacion del riesgo de conclusion alcanzable. Aquellos contratistas con calidad crediticia
menor (es decir, de nivel ‘B’) tendran que demostrar un suficientes mejoras crediticias por parte
de terceros en el peor escenario posible (prima mas cara) para conseguir una evaluacién de
grado de inversién respecto al riesgo de conclusion, mientras que aquellos con fortaleza
crediticia mayor se evaluaran bajo un caso de reemplazo menos estricto.

Consulte latablaen el Apéndice E a fin de ver el plazo supuesto para el incumplimiento segun la
calidad crediticia del contratista.

Andlisis de Costos de Reemplazo

El enfoque de Fitch para evaluar un proyecto por encima de la calidad crediticia del contratista
depende en gran medida de la postura del ingeniero independiente ante el costo de reemplazo.
Los célculos de costos de reemplazo no estan sujetos a metodologias estandarizadas o
publicamente aceptadas, y estan sujetos a un rango de calidad y variabilidad. Fitch evalua la
calidad del informe del ingeniero independiente v, si se considera de calidad aceptable, Fitch
empleard el estudio y los calculos de costos de reemplazo en su andlisis.

Para abordar el grado de variabilidad, Fitch evaluara el margen disponible por encima de la
cantidad que especifique el ingeniero independiente (es decir, la opinion del ingeniero
independiente) en el contexto de la calidad crediticia del contratista. De manera intuitiva, los
costos de reemplazo mas altos de lo esperado suponen un riesgo mas grande en proyectos con
contratistas de menor fortaleza crediticia (es decir, con caracteristicas de no-grado de
inversion), por lo que Fitch usard un margen superior a las proyecciones del ingeniero
independiente como parte de su andlisis para contratistas mas débiles. El estimado de los costos
de reemplazo se denomina Prima de Costo de Reemplazo (PCR).

Para los contratistas con mayor fortaleza crediticia (es decir, con caracteristicas de crédito de
grado de inversion), la PCR serd la misma que la estimacién de puntos del ingeniero
independiente. Es probable que los proyectos con contratistas de mayor fortaleza crediticia
tengan mayor visibilidad si experimentan problemas durante la conclusién del proyecto y, por
lo tanto, tengan mas opciones y recursos disponibles para estabilizar el acuerdo contractual y
completar la conclusion del proyecto. Esto deberia generar una prima de costo total de
reemplazo mas baja para el proyecto. Es probable que los proyectos con contratistas con menor
fortaleza crediticia tengan una probabilidad mas alta de incumplimiento y, como consecuencia,
tengan menos opciones y recursos disponibles para completar el proyecto. Esto da como
resultado un costo general de reemplazo mas elevado.

En los casos en que existan varios contratistas con la misma calidad crediticia y capacidad
técnica que proporcionen garantias conjuntas, Fitch espera que el contratista que subsista
cumpla con el precio del contrato si uno o mas de sus socios se ausentan; por lo tanto, se expone
el proyecto a aumentos de costos mas limitados que si se solicita que un contratista
completamente nuevo finalice el proyecto. En estas circunstancias, Fitch recurrira al ingeniero
independiente para que analice los costos potenciales de rompimiento del contrato que el
proyecto tendra que asumir para desarrollar su PCR. Este serd, en la practica, un analisis de
reemplazo mucho menos estricto dada la disponibilidad de un contratista de reemplazo dentro
del contrato original. Sujeto a la opinién del ingeniero independiente, Fitch puede considerar un
proyecto con joint venture con socios que cuenten con fortaleza financiera y de mercado
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equivalentes, capacidades de recursos y técnicas, y una evaluacién de Disponibilidad de
Contratistas de Reemplazo general Fuerte con el fin de no exponerse a este riesgo.

Para las opiniones bien fundamentadas del ingeniero independiente, la seccion 1 del Apéndice
F proporciona el margen por encima de la opinidn del ingeniero independiente como una
funcién de la calidad crediticia del contratista.

Es posible que la opinién del ingeniero independiente no esté fundamentada satisfactoriamente
en algunos proyectos, o que no exista ninguna opinién de ingeniero independiente en otros. En
los casos en los que exista una opinion de ingeniero independiente parcialmente fundamentada,
Fitch puede usar un enfoque mixto mediante el uso de la seccién 2 del Apéndice F para las
porciones sin justificar de la opinién del ingeniero independiente para segmentos del proyecto
que estén bien justificados para llegar a la PCR. Fitch también puede consultar otras fuentes de
informacién relevante para evaluar el riesgo y usarlas en conjunto con el precio del contrato, la
calidad crediticia del contratista, la evaluacion de CED vy los niveles indicativos minimos de
garantia de cumplimiento proporcionados en la seccion 2 del Apéndice F. Estos estan sujetos a
ajustes al alza o a la baja con el fin de determinar la PCR segun los factores especificos del
proyectoy el andlisis de riesgos de Fitch.

Niveles de Garantia de Cumplimiento

Fitch define la garantia de desempefio como fondos de contingencia (en poder del fiduciario),
retencién de pagos, cartas de crédito y fianzas disponibles para asegurar la conclusion del
proyecto. La garantia de cumplimiento en forma de mecanismos comprometidos de liquidez
subordinada de respaldo también se tendra en cuenta si se considera que la probabilidad de
disponibilidad sea alta cuando se necesite. La garantia de cumplimiento también puede
presentarse de otras formas, incluidas las garantias de la empresa matriz. Las limitaciones en el
monto, las condiciones para disponer, y la capacidad y disposicién de pago son consideraciones
de calificaciéon importantes.

Fitch evalta si la compaiiia del proyecto cuenta con una mejora crediticia suficiente para que la
garantia de cumplimiento cumpla con los costos previstos de reemplazo del contratista. Esta
mejora crediticia determinara, en parte, el monto de escalones que la calificacion de deuda del
proyecto durante la etapa de conclusion puede superar en comparacion con la de los
contratistas.

La tabla disponible en el Apéndice F sefala los niveles minimos de garantia de cumplimiento
basados en la calidad crediticia del contratistay en las evaluaciones de atributos.

En los casos en que exista una abundancia de garantia de cumplimiento superior al costo de
reemplazo de contratista, los proyectos pueden alcanzar escalones adicionales mas alla de los
seis y tres escalones identificados para proyectos evaluados en niveles Fuerte y Medio,
respectivamente. Las siguientes directrices se aplican especificamente en estos casos:

e Los proyectos con una evaluacion CED de fortaleza Mas Fuerte o Medio Alto, que son
candidatos para un alza de hasta dos escalones por encima del nivel usual de seis escalones
para Fuerte o de tres escalones para Medio, serdn considerados si la garantia de
cumplimiento es mayor que 125% de los contratistas (PCR).

e Los proyectos con una evaluacion Débil de CED, que son candidatos para un aumento de
hasta dos escalones por encima de la calidad crediticia del contratista, seran considerados
si existen niveles significativos de garantia de cumplimiento.

Fitch puede considerar un proyecto con un joint venture con socios que cuenten con fortaleza
financiera y de mercado equivalentes, capacidades de recursos y técnicas, y una evaluacion de
Disponibilidad de Contratistas de Reemplazo general mas Fuerte con el fin de no necesitar
garantia de cumplimiento, a no ser que el ingeniero independiente sefale lo contrario en su
analisis.

Niveles Minimos de Garantia Liquida

Siempre que la garantia de cumplimiento sea adecuada para asegurar un reemplazo de
contratista oportuno, el proyecto conserva recursos adecuados para garantizar la conclusion

del proyecto. No obstante, es posible que la garantia de cumplimiento no cubra la exposicion a
indemnizacion pactada por incumplimiento y otros costos, ademas de las sanciones pagaderas
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bajo el contrato. Fitch identifica los niveles minimos de garantia liquida disponible expresados
en la cantidad de dias de indemnizacién pactada por incumplimiento necesarios para cubrir la
posible exposicidon a retrasos, segin la evaluacion de atributos de CED de un proyecto. La
liguidez minima necesaria se informara en los detalles del proyecto y en la opinion del ingeniero
independiente, en la medida que se considere confiable. Puede ser menor o mayor segun el nivel
de riesgo de retraso. El monto de la indemnizacién por dafos y perjuicios es, en gran medida,
una funcion de la CED del proyecto, por ende, no se hace distincion basada solamente en la
calidad crediticia del contratista.

Un proyecto con joint venture con socios que cuentan con fortaleza financiera y de mercado
equivalentes, capacidades de recursos y técnicas, y una evaluacion de Disponibilidad de
Contratistas de Reemplazo general Fuerte esta expuesto a riesgo de retrasos, asi es que esta
seccién se aplicara a dichos proyectos.

La tabla disponible en el Apéndice G detalla los niveles minimos de liquidez.
Escalonamiento

La idoneidad de la liquidez para determinar el escalonamiento final se determinara
comparandola con la PCR. Para los proyectos evaluados como Més Fuerte y Fuerte, la PCR se
dividira en seis escalones para determinar el valor asociado con un escalén. Del mismo modo,
para los proyectos evaluados como Medio Alto y Medio, la PCR se dividira en tres escalones
para determinar el valor asociado con un escaldn. El requisito adicional de liquidez para los
proyectos con evaluacién de Mas Fuerte y Medio Alto, los cuales pueden aumentar hasta por
otros dos escalones, se ajustaran usando el mismo valor del escaldn. Para proyectos de
evaluacién Débil, la PCR sera considerada si proporciona niveles sustanciales de proteccion
adicional al acreedor por encima de la calificacion del contratista.

Enlos casos en que el proyecto cuente con la habilidad de subir de categoria a partir de la calidad
crediticia del contratista seguin la evaluacion de atributos, pero que no cuente con la garantia de
terceros para cubrir la PCR completa a fin de aumentar la cantidad completa de escalones
permitidos, Fitch aumentara la calificacién de manera proporcional. Por ejemplo, si un proyecto
con puntaje de atributos que permitan que el proyecto aumente seis escalones a partir de la
calidad crediticia del contratista, pero solo tiene una garantia de terceros que cubre 50% del
PCR, el riesgo de conclusion se limitara a tres escalones.

Si no existe suficiente garantia liquida, es posible que el proyecto obtenga el MEA vy el
escalonamiento final podria ajustarse por hasta dos escalones por debajo del MEA. El juicio
analitico del riesgo general del proyecto aplicara principalmente en esta determinacion. Sin
embargo, es mas probable que se aplique un ajuste de dos escalones para proyectos que se
encuentren en el extremo mas fuerte del espectro (es decir, proyectos con evaluacion de Mas
Fuerte, Fuerte y nivel Medio Alto), con un ajuste de un escalén en el extremo inferior. Es posible
que los proyectos mas débiles no se expongan a escalones adicionales si se considera que el
escaloén sin ajustar ya incorpora al riesgo adicional.

Formas de Garantia de Cumplimiento

Cuando se refiere a la garantia de cumplimiento, Fitch considera fondos de contingencia (en
poder del fiduciario), retencion de pagos, cartas de crédito y fianzas. Fitch considera que las
siguientes fuentes de garantia de cumplimiento son adecuadas, siempre y cuando se cumplan
ciertas condiciones:

e Fondos de Contingencias: Los fondos de contingencia proporcionan la mejor garantia al
acreedor cuando se encuentran en poder del fiduciario y cuentan con restricciones de uso
claras que impiden que sean utilizados para propésitos distintos a lograr el alcance de
proyecto deseado. Los fondos de contingencia dedicados a abordar el riesgo relacionado
con la interfaz abierta del contratista, la integracion de contratos y la exposicion
relacionada con el propietario o patrocinador, se consideran positivos. Si el fondo de
contingencia esta disponible para cambios en el disefio o el alcance del proyecto sin
necesidad de aprobacion del acreedor, puede ser visto como negativo para el crédito.

e Retencion de Pagos: Cuando esta en poder y bajo el control del fiduciario y no cuenta con
capacidad para que el contratista acceda a ella sin cumplir los hitos de conclusién
preacordados, la retencién de pagos también representa una garantia importante para el
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acreedor. En los conflictos con el contratista, su valor proviene del apalancamiento que
proporciona al propietario o patrocinador. Proporciona liquidez en un incumplimiento
evidente. Cuando la retencién de pagos es parte de la garantia de cumplimiento, Fitch
utilizara la cantidad supuesta a retener en el momento elegido para el analisis de costo de
reemplazo.

e Cartas de Crédito: Las CC de proveedores solventes ofrecen liquidez bajo demanda y se
pagan mediante la presentacién de certificados bajo demanda en un formulario
normalmente adjunto a la CC. Las condiciones de disposicion en general se limitan a
reclamos de incumplimiento por parte del contratista. Las obligaciones bancarias
irrevocables de cumplir con los recursos extraidos de las CC independientemente de la
posicion crediticia del contratista, y el desempefio de los beneficiarios en virtud de los
contratos relacionados son fundamentales. Los proveedores de la CC no suelen estar
comprometidos a brindar asistencia con la tarea de reemplazar al contratista de laempresa
del proyecto. En disputas de contratistas, el valor de la CC proviene del apalancamiento
que proporciona al propietario o patrocinador. Las CC proporcionan liquidez en
incumplimientos claros.

e Fianzas: En la mayoria de los casos, las fianzas no proporcionan garantia liquida. Los
proveedores de garantia proporcionan supervision empresarial, operativa y financiera
activa sobre el negocio general del contratista, lo que puede ser favorable para evitar el
incumplimiento sustancial de este en un proyecto en particular. También cuentan con la
capacidad financiera y técnica para facilitar una transferencia de responsabilidades a un
nuevo contratista cuando determinen que este es el medio mas eficaz para lograr la
conclusién del proyecto.

En los casos en los que la fianza tiene una caracteristica liquida, Fitch buscaria
caracteristicas bajo demanda similares a una CC para tratarlo como si fuera liquidez.

Enunadisputaentre el contratistay el propietario o patrocinador, el proveedor de la fianza
estd alineado con el contratista. Una fianza de garantia no es una garantia financiera. Es en
un potencial incumplimiento de contrato o en un escenario de quiebra de un contratista
que un acreedor se beneficia, ya que la alineacién de los intereses del proveedor de lafianza
con la linea de negocio completa de un contratista aumentar el incentivo para que el
proveedor de la fianza intervenga oportunamente para minimizar las pérdidas vy
potencialmente evitar un incumplimiento bajo un contrato individual

Siun proveedor de fianza proporciona una fianza de cumplimiento por un monto menor al
del peor caso posible (suscrito a un escenario de pérdida mayor que el peor escenario de
costos de reemplazo tipico de un ingeniero independiente), un mayor entendimiento
respecto al racional de este dimensionamiento es importante para proporcionar certeza de
que no se creen incentivos desalineados hacia los acreedores del proyecto. Esto se puede
percibir de forma negativa. Un proveedor de fianzas que no tenga una relacion de negocios
que asegure la linea de negocio completa del contratista, también se percibe de forma
negativa.

Monitoreo

Una vez que se emite una calificacion, el enfoque analitico de Fitch dependera de la etapa de la
construccion. Si la visién de Fitch con respecto a la calidad crediticia del contratista cambia de
forma material, las razones del cambio se evaluardn en conjunto con la etapa de la construccion
y los trabajos que faltan por completar. Si el proyecto sigue avanzando como lo espera el
ingeniero independiente, sin preocupaciones importantes sobre el acceso alamanode obrao al
desempefio de los subcontratistas, y no se presentan conflictos sustanciales con el propietario
o el patrocinador del proyecto, es probable que Fitch no cambie la calificacion del proyecto
hasta que se alcancen los hitos principales de la construccién y la construccién no se considere
una limitacién para la calificacion.

En este caso, podria justificarse una actualizacién si las métricas proyectadas de desempeio
operativo lo respaldan. Si existen inquietudes sobre el desempefio futuro, como retrasos
importantes, problemas de calidad o conflictos sustanciales con el propietario o patrocinador
del proyecto, Fitch puede tomar la decisién de reflejar el riesgo adicional y colocar la calificaciéon
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del proyecto en Perspectiva Negativa o En Observacion y, en ciertos casos, rebajar la
calificacion del proyecto seglin una evaluacion cualitativa del riesgo.

Variaciones Metodologicas

Las metodologias de Fitch estan disefadas para utilizarse en conjunto con el criterio analitico
experimentado que se ejerce a través del proceso de un comité. La combinacion de
metodologias transparentes, un juicio analitico aplicado transaccién por transacciéon o emisor
por emisor, y la divulgacién completa mediante un comentario de calificacion, fortalecen el
proceso de calificaciéon de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la comprensién del andlisis
detras de las calificaciones de la agencia por parte de los participantes del mercado.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacion de esta metodologia para reflejar los
riesgos de unatransaccion o unaentidad especifica. A estos ajustes se les denomina variaciones.
Todas las variaciones se dardn a conocer en los respectivos comentarios de accion de
calificacion, incluido el impacto sobre la calificacion, cuando corresponda.

Una variacién puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo, caracteristica
u otro factor relevante para la asignacién de una calificacion y los criterios aplicados a esta son
incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero cuando el andlisis descrito en estos
requiere modificarse para abordar factores especificos a la transaccién o entidad.

Limitaciones

Las calificaciones, incluidas las Calificaciones en Observacién y Perspectivas, asignadas por
Fitch, estan sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de las Calificaciones de
Fitch y disponibles en https://www fitchratings.com/site/definitions.

Analisis de Sensibilidad de la Calificacion

Las opiniones de Fitch son prospectivas e incluyen los puntos de vista de la agencia sobre el
desempefio futuro. Los factores clave de calificacion se veran afectados por los cambios en los
proyectos, los negocios o las presunciones macroecondmicas. Las calificaciones de
infraestructura y financiamiento de proyectos de Fitch estan sujetas a ajustes positivos o
negativos basados en el desempefio financiero y operativo real o proyectado. A continuacion,
se presenta una lista no exhaustiva de las principales sensibilidades que pueden influenciar las
calificaciones o las Perspectivas de Calificacion.

Riesgo de Conclusiéon

Las calificaciones son sensibles a cambios en los atributos —reflejando problemas de
desempefio— y a la calidad crediticia del contratista, cambios en la complejidad, facilidad de
reemplazo del contratista, términos del contrato, prima de costo de reemplazo, o garantia
liguiday de desempenio, entre otros factores de riesgo de conclusién.
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Apéndice A: Complejidad, Escala y Duracion
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Complejidad, Escala 'y Duracién

Mas Fuerte Fuerte Medio Alto Medio Débil
Complejidad
Tecnologia Meétodos tradicionales, Meétodos tradicionales, Meétodos establecidos con Métodos establecidos con No probada
minima tecnologia de limitada tecnologia de ciertaintegraciény integracion, ampliaciony
punta punta demostrada ampliacién, tecnologiade algunos componentes no
punta probada probados
Riesgo ambiental o Mitigado Conocidoy manejable Predecible seglin pruebas Cierta incertidumbre Movimientos de tierras

geotecnolégico

de muestras

basada en pruebas de
muestras, reparacion
manejable

inseguros o importantes

Bienes o equipos mayores Todos contratados;

aproximadamente 90% de
los componentes criticos
en etapa avanzada; dentro
del control del contratista
principal

Aproximadamente 75%
de los componentes
principales en etapa
avanzada; dentro del
control del contratista
principal

La mayoria contratados,
aproximadamente 50% de
los componentes
principales en etapa
avanzada; dentro del
control del contratista
principal

La mayoria contratados,
aproximadamente 25% de
los componentes
principales en etapa
avanzada

La adquisicion no se
encuentra dentro del
control de contratistas
principales

Exposicion aaprobacion  Ninguno Exposicion limitada Alguna, peromanejable  Alguna, pero menos Significativo
de permisos/terceras (procesos administrativos predecible
partes y predecibles)
Interfaz externa, riesgos  Ninguno Ninguno que sea Algunos, pero manejables Algunos, pero menos Significativo
de conexiéno sustancial predecibles
de suministro
Complejidad logistica Ninguno Ninguno que sea Materiales y mano de Acceso manejable a Significativo
sustancial obradisponible a nivel materiales y mano de
regional, mantenimiento  obra, operaciones
manejable del traficoy concurrentes complejas
operaciones concurrentes (que involucren publico)
manejables
Subevaluacion de Mas Fuerte Fuerte Medio Alto Medio Débil
Complejidad
Escala

Escala (Costo Restante
para Completar)

Faltan < USD250 millones

USD250 millones -
USD500 millones

USD500 millones -
USD1000 millones

USD1000 millones -
USD2000 millones

>USD2000 millones

Huella Sitio Unico/< 4 hectareas  Sitio Unico/< 25 hectareas Sitio Unico/< 50 hectareas Multisitio/larga distancia N.A.
> 50 hectareas
Naturaleza modular — Alcancey programacon  Alcancey programacon  Flexibilidad limitadapara Alcancey programa con

flexibilidad alta

flexibilidad moderada

ajustar el alcance o el
programa

flexibilidad nula

Predictibilidad de costos — Altamente predecible Muy predecible Costos un poco Muy impredecibles
(varias referencias) predecibles

Duracién

Duracion (tiempo

restante parafinalizar) < Dos afios < Tresafos < Cuatro afos < Cinco aios > Cinco afos

Etapadelaconstruccion > 75% completado >50% completado >25% completado Preconstruccion N.A.

Etapa de disefio 100% >75% >50% >25% <25%

Evaluacion General de Complejidad, Escalay Duracion

Implicaciones de Aumentode hastaocho Aumentode hastaseis =~ Aumentode hastacinco Aumentode hastatres  Puede estar restringido a

Calificacion escalones escalones escalones escalones la calificacion del
contratista o por debajo
de grado de inversion

N.A. - No aplica. Notas: Lo sombreado indica conclusion.

Fuente: Fitch Ratings.
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Infraestructura Global y
Financiamiento de Proyectos

Global
Apéndice B: Experiencia del Constructor y Plan de
Implementacion
Experiencia del Contratista y Plan de Implementacion
Neutral para la Calificacion Negativo para la Calificacién
Contratistas, subcontratistas y proveedores de Contratistas o proveedores menores o con menos
equipos clave con experiencias exitosas en el experiencia
mismo tipo de proyectos, escalas y regiones
Historial demostrado de contratistas que trabajan  Historial limitado de contratistas que trabajan
juntos juntos
Conjunto de habilidades locales y técnicas Conjunto de habilidades locales y técnicas
necesarias que se incluyen en el equipo del inadecuadas en el equipo del proyecto
proyecto
Estrategia clara para abordar problemas Estrategia para abordar problemas especificos del
especificos del proyecto proyecto no abordan los riesgos de manera
completa
El costoy el programa incluyen niveles de Costo agresivo o presupuesto programado con
contingencia prudentes que resisten plausibles flexibilidad minima para resistir plausibles
escenarios a la baja escenarios a la baja. Historial de retrasos o
sobrecostos del contratista
Neutral para la calificacion Limitado un grado de inversion inferior o no
estimable
Notas: Lo sombreado indica implicaciones de clasificacion.
Fuente: Fitch Ratings.
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Infraestructura Global y

Financiamiento de Proyectos
Global

Apéndice C: Disponibilidad de los Constructores de Reemplazo

Disponibilidad de Contratistas de Reemplazo

Fuerte

Medio

Débil

Joint Venture con socios que
cuentan con fortalezas
financieras y de mercado
equivalentes, y capacidades
técnicasy de recursos

Joint Venture con socios que cuentan
con fortalezas financieras y de
mercado diferentes, y capacidades
técnicas de recursos o contratista
Unico

N.A.

Muchos contratistas de
reemplazo disponibles (mas de
cinco)

Algunos contratistas de reemplazo
disponibles (entre tresy cinco)

Pocos contratistas de remplazo
disponibles o ninguno (entre
unoy tres)

El plazo maximo de detencion
(long stop date) en la concesion o el
contrato de compraventa
proporciona flexibilidad
considerable para reemplazar al
contratista

El plazo maximo de detencidn (long
stop date) en la concesién o el
contrato de compraventa es
adecuados para reemplazar al
contratista

El plazo méximo de detencién
(long stop date) proporciona un
plazo muy limitado para
reemplazar al contratista o no
proporciona un plazo

Muchas opciones para conseguir
recursos técnicos, de mano de
obray materiales en el mercado
local

Opciones suficientes para conseguir
recursos técnicos y de mano de obra
en el mercado local

Disponibilidad incierta de
recursos técnicos, de mano de
obray materiales en el
mercado local

Aumento de hasta ocho
escalones

Aumento de hasta cinco escalones

Se limita a la calidad crediticia
del contratista

N.A. - No aplica. Notas: Lo sombreado indica implicaciones de clasificacion.

Fuente: Fitch Ratings.
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Infraestructura Global y
Financiamiento de Proyectos

Global
Apéndice D: Términos del Contrato
Términos del Contrato
Neutral para la Calificacion Negativo para la Calificacién
Contratista principal Gnico o joint venture de Varios contratistas principales; varias
varios contratistas principales con varias responsabilidades
responsabilidades conjuntas
Acuerdo de interfaz con buena estructura Acuerdo de interfaz complejo o mal mitigado, o
ausencia de dicho acuerdo
Contrato de precio fijo y plazo determinado Contrato con precio y fecha objetivo o similar, el
proyecto se encuentra materialmente expuesto a
riesgos de sobrecostos y retrasos
Disefo y alcance de trabajo claros que cumplen  Eldisefoy el alcance no cumplen con los requisitos
con los requisitos de la concesion de la concesion
Asignacion de riesgos adecuada con provisiones  Asignacion de riesgos ambigua o desajuste
de fuerza mayor que cumplen con los requisitos  importante con los requisitos de la concesién
de la concesién
Hitos detallados, estandares de desempeiioy Sin provisiones para inspecciones in situ e informes
pruebas de conclusion con pruebas de conclusion mal definidas
Indemnizacion por daiios y perjuicios adecuada  Niveles inadecuados de indemnizacion por danos y
para cubrir los ingresos perdidos y los costos perjuicios
adicionales que surjan de los retrasos
Resolucién de conflictos y arbitraje de acuerdos  Proceso de conflicto y resolucion deficiente
claros
Neutral para la calificacion Limitado a nivel inferior a grado de inversion, en
ausencia de mitigantes
Notas: Lo sombreado indica implicaciones de clasificacion.
Fuente: Fitch Ratings.
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FitChRatingS Infraestructura Global y

Financiamiento de Proyectos
Global

Apéndice E: Plazo Supuesto para el Incumplimiento

Plazo Supuesto para el Incumplimiento

Calificacion de Riesgo de Conclusion Alcanzable

Calidad Crediticia del

Contratista BB BBB A

BBB o superior N.A. N.A. 24 meses
BB N.A. 24 meses Peor caso
B 24 meses Peor caso N.A.

N.A. - No aplica.

Fuente: Fitch Ratings.
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Apéndice F: Niveles Indicativos de la Garantia de Cumplimiento
para Cubrir la Prima de Costo de Reemplazo

Niveles Indicativos de la Garantia de Cumplimiento para Cubrir la Prima
de Costo de Reemplazo

(1) Opinién Fundamentada del Ingeniero Independiente

Calidad Crediticia del Contratista

(Como un porcentaje de los costos de

construccién contratados de inicio) BBB o superior BB B o inferior
Opinion del 120% dela 150% de la
ingeniero opinién del opinién del
independiente ingeniero ingeniero
Todos los proyectos independiente  independiente

(2) Opinién del ingeniero independiente no disponible o no fundamentada (con base en la evaluaciéon
de complejidad, escalay duracién)

(Como un porcentaje de los costos de

construccion contratados de inicio) BBB o superior BB B o inferior
Més Fuerte 13 16 20
Fuerte 20 24 30
Medio Alto 27 32 40
Medio 33 40 50
Débil 40 48 60

Fuente: Fitch Ratings.

Infraestructura Global y
Financiamiento de Proyectos
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FitChRatingS Infraestructura Global y

Financiamiento de Proyectos
Global

Apéndice G: Niveles Indicativos de Liquidez para Retrasos

Basados en una Evaluacion de Complejidad, Escala y Duracién
(en Funcion del Tiempo)

Niveles Indicativos de Liquidez para Retrasos Basados en una Evaluaciéon
de Complejidad, Escala y Duracién (en Funcion del Tiempo)

Indemnizacion por dafos y perjuicios y otras coberturas relacionadas para costos de retrasos con
efectivo/cartas de crédito

Dias
Més Fuerte 120
Fuerte 180
Medio Alto 270
Medio 360
Débil 540+

Fuente: Fitch Ratings.
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Dado que la traduccion de esta metodologia aplica a nivel regional en Latinoamérica, los decimales se

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

Ademas, se usa la palabra calificacion en lugar de clasificacion, 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. estd 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 calificacién crediticia de la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales,
estan autorizadas para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras
subsidiarias no estan enlistadas en el documento “Form NRSRO” (las “no NRSRO”) y, por tanto, las calificaciones crediticias emitidas por estas
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de calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, laNRSRO.
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financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de la
“Corporations Act 2001”.
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