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Metodologia de Sector Especifico

Alcance

Esta metodologia se utiliza para calificar deuda emitida por puertos maritimos en todo el
mundo y aplica tanto a empresas portuarias como a instalaciones
individuales/multiterminales con historial operativo, que pueden estar bajo una gran variedad
de modelos de propiedad. Esta metodologia también aplica a empresas que son propietarias
de instalaciones portuarias en varias ubicaciones.

La metodologia abarca préstamos de deuda respaldados por la generalidad de los ingresos (es
decir, todos los ingresos de operacion de las empresas portuarias), asi como aquellos con
fuentes de ingresos mas limitadas como arrendamiento de instalaciones. La metodologia
aplica tanto a calificaciones nuevas como para el seguimiento de calificaciones existentes.
Puede complementar otras metodologias relevantes de Fitch Ratings cuando se califiquen
financiamientos que estén garantizados sustancialmente por impuestos ad-valorem,
financiamientos corporativos que no estén basados en el andlisis de activos especificos,
operaciones de bienes raices relacionadas con puertos, Yy financiamientos
estructurados/bursatilizados. Los niveles de calificacion se refieren a la escala internacional
de calificaciones crediticias de Fitch y reflejan la calidad crediticia individual sin considerar
ningun incentivo externo o el apoyo del gobierno.

Los riesgos y limitaciones de esta metodologia que son comunes para toda la deuda
relacionada con proyectos de infraestructura y financiamiento de proyectos no se abordan
aqui, sino que se discuten en la “Metodologia de Calificacién para Infraestructura y
Financiamiento de Proyectos” (metodologia maestra, “Infrastructure and Project Finance
Rating Criteria”). Las tablas de atributos no son prescriptivas, sino que brindan orientacién
cualitativa para la evaluacién de los riesgos de un proyecto y constituyen Gnicamente una
parte del proceso de calificacion. Los comentarios de accién de calificacion que abordan
acciones de calificacion especificas describiran los factores relevantes de cada proyecto. La
influencia relativa de los factores cualitativos y cuantitativos varia entre entidades.

Factores Clave de Calificacion

Aunque el analisis de puertos incluye el andlisis de los riesgos comunes para toda deuda de
infraestructura y de financiamiento de proyectos, como regla general, el riesgo de ingresos
tiene la influencia mas directa en las calificaciones de puertos, pero el elemento mas débil
puede atraer una mayor ponderacion analitica. Los principales factores clave de calificacién
de puertos incluyen los siguientes.

Riesgo de Ingreso — Volumen: Cubre el rol del puerto, la naturaleza de las operaciones y
atributos de las instalaciones, incluyendo conectividad intermodal, caracteristicas de la
demanda de mercados locales y de transito, y exposicién, en caso de aplicar, a otras
alternativas de competencia que impactan el tamafo y la diversidad del servicio. Fitch
también analizard los fundamentos econdémicos del volumen del comercio, incluidas las
caracteristicas de comercio, la combinacion de cargas y las contrapartes asociadas.

Riesgo de Ingreso — Precio: Se analiza la generacién de ingresos o flujo de efectivo de
acuerdo a lo que estipulan el marco juridico y el modelo operativo del puerto, incluyendo
disposiciones contractuales y/o regulatorias entre el puerto, la jurisdiccién anfitriona y sus
socios comerciales.
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Desarrollo y Renovacion de Infraestructura: Se consideran la planeacion, la administracion y
el financiamiento del desarrollo y renovacién de la infraestructura.

Estructura de Deuda: Se contempla la composicion de instrumentos financieros, garantia,
pruebas adicionales de apalancamiento, limites en la distribucion, posicion de liquidez y
detonantes financieros.

Perfil Financiero: Consiste en una evaluacién de la resiliencia del flujo de efectivo para
apoyar el pago oportuno de deuda, asi como de métricas financieras y operativas sobre una
base histoérica y proyectada, incluyendo el andlisis de sensibilidad.
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Evaluaciones de Factores de Calificaciéon para Puertos

Riesgo de Ingreso: Volumen

Riesgo de Ingreso: Precio

Desarrollo y Renovacion de
Infraestructura

Estructura de Deuda

Descripcion e

Caracteristicas de mercados .
locales y del transito y la
ubicacién del puerto
Caracteristicas de la carga que

se maneja en el puerto

Capacidad para mantener
ingresos, ya sea a través de
medidas contractuales o
flexibilidad en las tarifas

Enfoque en programa de inversion
de capital, incluyendo la
planeacion, fuentes de
financiamiento y administracién

Perfil de vencimiento de deuda de
tasa fija/variable

Perfil de amortizacion y riesgo de
refinanciamiento

Flujo de fondos, prueba de
distribucién y reservas

Atributos .
Mas Fuertes o

Principal puerto de escala .
Demanda estable de los
mercados locales, posicion
competitiva fuerte en la cadena
de suministro, con volatilidad
relativamente baja

Diversidad de las lineas de
negocio, tipos de carga y/o
clientes

Carga de alto valor

Baja elasticidad de precios
Buen ingreso/egreso con
acceso eficiente y capacidad
multimodal

Capacidad fuerte para
modificar tarifas, o bien,
presencia de contratos en firme
de compra (take-or-pay),
arrendamientos de largo plazo
o garantias minimas

Mecanismos fuertes para la
planeacion de mejoras de
inversion de capital (PMC) y
fondeo, contrapartes con
experiencia manejando el proceso,
y buen didlogo con las navieras,
ferrocarriles y la comunidad
Inversiones significativas de
arrendatarios de calidad alta
Acceso a niveles altos de exceso
de flujo de efectivo o fondeo
externo para mantener los activos
Marco regulatorio que permite
recuperacion completa del gasto
via ajustes en las tarifas (cuando
es aplicable)

Capacidad del puerto muy por
encima de los prondsticos de
desempeno de mediano plazo

Deuda preferente

No existe exposicion considerable al
riesgo de refinanciamiento (ej. deuda
completamente amortizable)

No existe exposicion considerable a
tasas de interés variables.

No existe desequilibrio proveniente
de instrumentos derivados.

Paquete fuerte de obligaciones
contractuales y reservas (ej. fondo de
reserva de servicio de deuda de 12
meses, o pruebas de distribucién de
dividendos robusta).
Desapalancamiento escalonado, con
el barrido de caja de una parte
significativa del flujo de efectivo en
exceso para el repago de la deuda

Atributos de o Puerto de escala secundario . Capacidad moderada para . Mecanismos moderados para la . Deuda no preferente con
Fortaleza . Exposicion mayor/competencia modificar tarifas, o contratos planeacion, incertidumbre con subordinacion limitada
Media mayor para las cargas de mas limitados, arrendamientos respecto al nivel de inversion . Exposicion limitada al riesgo de
transito y volatilidad mas cortos y/o garantias mas requerido o la participacion de refinanciamiento (ej. uso moderado
relativamente moderada limitadas arrendatarios existentes; algunas de vencimientos de pago Unico o
. Cierta dependencia de lineas de mejoras especulativas con costo a emisores grandes con acceso a
negocio, tipos de carga o cargo del puerto mercados establecidos y
clientes en particular . Menos inversion significativa por administracion activa de diversos
. Exposicion mayor a materias parte de arrendatarios/ vencimientos de pago unico)
primas volatiles o tipos de carga operadores o inversion que es . Cierta exposicion a tasas de interés
B Elasticidad de precio de la facilmente reemplazable variables
demanda a incrementos en las . Acceso a niveles moderados de . Cierto desequilibrio proveniente de
tarifas de baja a moderada exceso de flujo de efectivo o instrumentos derivados
. Buen ingreso/egreso con fondeo externo para mantener los e Paquete adecuado de obligaciones
algunas limitaciones de acceso activos contractuales y reservas de liquidez
y/o algunos limites en la . Marco regulatorio que (ej. fondo de reserva de servicio de
capacidad multimodal proporciona una recuperacion deuda de seis meses)
adecuada del gasto a través del . Apalancamiento estable o
ajuste en tarifas (en caso de ser desapalancamiento moderado
aplicable)
. La capacidad del puerto requiere
cierta ampliacién o renovacién
para adaptarse a los prondsticos
de desempefo de mediano plazo
Atributos . Puerto de escala mas pequefio e Capacidad limitada para . Mecanismos de planeacion . Deuda muy subordinada expuesta a,
Mas Débiles o Concentracion alta de lineas de modificar tarifas, contratos débiles, historial de o afectada negativamente por,

negocio, tipos de cargas o
clientes altamente
concentrados, que produce una
volatilidad relativamente alta
Exposicion elevada a la
competencia por carga o tipos
de carga extremadamente
especializados

Acceso mas limitado al
mercado

Elasticidad del precio de
demanda no probada o alta
Limitaciones de ingreso/egreso;
cierta infraestructura

débiles, arrendamientos cortos
o de mes a mes, o falta de
garantias minimas vigentes

mantenimiento diferido y/o
excesos de costos

Inversion baja a nula de
arrendatarios/operadores; acceso
limitado a exceso de flujo de
efectivo o fondeo externo para
mantener los activos

Inversion especulativa significativa
planeada o llevada a cabo

Marco regulatorio que no da lugar
a una recuperacion significativa
del gasto a través del ajuste de
tarifas (en caso de ser aplicable).
La capacidad del puerto requiere

caracteristicas proteccionistas de la
deuda preferente

Riesgo considerable de
refinanciamiento (e]. uso significativo
de estructuras de vencimiento de
pago Unico o concentradas al final del
plazo)

Exposicion significativa a tasas de
interés variables

Uso de derivados que causa una
exposicion desequilibrada

Paquete de obligaciones
contractuales y reservas de liquidez
débiles (ej. fondo de reserva de

inadecuada una gran ampliacién o renovacion servicio de deuda de menos de seis
para adaptarse a los prondsticos meses)
de rendimiento de mediano plazo e Apalancamiento creciente
Puntos de . Desglose de cargas (%) . Términos del contrato de . Tamaiio y dependencia del PMC o Porcentaje de deuda a tasa
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Referencia . Proporcién de cargas arrendamiento en el crecimiento futuro fija/variable
Relevantes® destinadas para consumo local e Términos de concesién . Mezcla de fuentes de fondeo . Deuda amortizable o pago unico al
versus cargas de transito . Garantias anuales minimas (privadas, subsidios, bonos) vencimiento
. Concentracion de arrendatarios (GAM) como porcentaje del . Relacion con propietarios . Porcentaje sujeto a riesgo de
. Elasticidad de precios total de ingresos . Retornos minimos /rendimientos refinanciamiento
contratados minimos o . Obligaciones de tasa
prondsticos razonables . Limites de apalancamiento
. Restricciones en las distribuciones
. Valor de mercado de la posicion de
los derivados
. Nivel de reservas/provisiones
. Pruebas de distribucion

? Los acrénimos se describen en el glosario en la pagina 5. Para definiciones de otros términos clave, también véase la seccién “Métricas” en la pagina 18.

Fuente: Fitch Ratings

Evaluaciones de Factores de Calificacion para Puertos (Continuacion)

Perfil
Financiero

Este factor clave de calificaciéon considera métricas para liquidez, cobertura del servicio de deuda y apalancamiento en el contexto del
perfil de riesgo total determinado con base en la revision de los demas factores clave de calificacién. Un puerto que cuenta principalmente
con atributos de Fortaleza Media podria ser calificado en la categoria BBB con indicadores de cobertura del servicio de deuda de 1.2 veces
(x)-1.4x en el caso de calificacion, o bien, por debajo de grado de inversion con indicadores de cobertura por inferiores a 1.2x. Ademas, la
calificacion de un proyecto puede estar limitada por una evaluacion Mas Débil de un factor clave de calificacidn a pesar de que se cuente
con indicadores de cobertura de 1.2x y superiores. Esto se discute con mayor detalle en la seccion “Andlisis Financiero”.

Riesgo de
Construccion

Para los proyectos nuevos, este factor clave de riesgo se evalla utilizando el marco analitico descrito en “Riesgo de Construccion” de la
metodologia maestra “Metodologia de Calificacion para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos”. El marco se utiliza para obtener la
maxima calificacion posible durante la fase de construccion, basado en la escala y la complejidad, los contratistas y el plan de
implementacion, la capacidad de reemplazar al contratista y los términos contractuales fundamentales, al igual que el nivel de liquidez
disponible para apoyar un proyecto en caso de incumplimiento del contratista.

Importancia
Relativa de
los Factores
Clave de
Calificacion

Los factores clave de calificacién del riesgo de ingreso (precio y volumen) tienen, por lo general, la influencia mas directa en las
calificaciones de los aeropuertos en operacion.

El atributo de desarrollo y renovacién de infraestructura tiene a menudo una importancia relativamente menor para el andlisis de
calificacion, ya que las inversiones de mantenimiento y expansion del proyecto son generalmente supervisadas y controladas de forma
regular.

La estructura de deuda tiene una influencia mas alta relativa en el andlisis de calificacion, dado que las obligaciones contractuales, la
seguridad y otras caracteristicas protectoras incluidas en la estructura de deuda otorgan una mejor proteccién a los acreedores.

Fuente: Fitch Ratings.
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Marco para el Rango de Calificaciones de Puertos

A lo largo de la metodologia se desarrollan varios conceptos importantes, los cuales incluyen
la resiliencia de la demanda tanto para cargas aplicables como para los mercados a los que se
brinda servicio, la flexibilidad financiera para contrarrestar la volatilidad asociada
histéricamente con socios comerciales globales, y las practicas de administracion de riesgos
que abordan el desarrollo de la infraestructura y el apalancamiento.

En la cartera de puertos calificada por Fitch, las calificaciones van generalmente desde la
categoria AA hasta la BB. La banda de calificaciones es amplia, pero la mayoria cae en las
categorias de grado de inversion A o BBB. Los puertos son empresas intensivas en inversion
de capital, que tienen generalmente un apalancamiento mayor que una entidad corporativa
calificada de forma comparable, y tienden a tener negocios concentrados geograficamente.
Ademas, los duefos y operadores de los puertos propenden a lidiar con contrapartes
corporativas cuya calidad crediticia oscila entre el grado de inversion y el grado especulativo,
como suele ser el caso de activos de infraestructura. Como resultado, es poco probable que
Fitch califique puertos por encima de la categoria AA.

Estructura e Informacion

Uso de Reportes de Expertos y Calidad de la Informaciéon

Los estudios de rendimiento y viabilidad financiera de puertos, ya sean creados por terceros
o por la administracién portuaria, proporcionan informacién sobre volimenes de rendimiento
actual e histérico, planes de construccion y fuentes de financiamiento, asi como prondésticos
de cargas e ingresos que sustentan las proyecciones operativas y financieras. La informacién
sobre el puerto puede provenir del emisor, sus asesores o fuentes publicas. Fitch considerara
la prudencia de los supuestos subyacentes de un estudio, incluyendo factores
macroecondmicos clave, en el contexto del desarrollo histérico y las condiciones que pueden
afectar los resultados futuros

Por lo general, la calificadora considera un informe como sélido si incluye, entre otros
aspectos, una evaluacién de las siguientes cuestiones:

e una descripcién de las instalaciones del puerto;

e un andlisis de las cargas clave que se mueven en el puerto, asi como la mezcla y
concentracion de los socios comerciales, con datos en los perfiles de rendimiento,
tendencias de mediano y largo plazo del historial de servicio y cargas, e informaciéon de
mercado y econdmica de soporte;

e un andlisis de mercado de los destinos (tamafio del mercado, local contra participacion
de cargas de transito) y grado de competencia de instalaciones portuarias alternas;

e  proyecciones y racional para los niveles de rendimiento de cargas futuras, incluyendo un
andlisis de los factores que impulsan la oferta y demanda de cargas en el puerto a futuro;

e resumen de los acuerdos contractuales para las operaciones financieras portuarias que
se incluyen tanto en los documentos relacionados con la deuda como en los acuerdos de
operacién o arrendamiento (incluyendo las garantias minimas anuales, o GMA), y el
marco regulatorio;

e discusion sobre los derechos del arrendatario/transportista para usar el puerto de
anclaje y cualquier disposicion para la aprobacion de gastos de capital;

e un andlisis de los gastos operativos, incluyendo factores clave de costo, volatilidad,
relaciones y negociaciones de sindicatos/contratos colectivos, flexibilidad de la base de
costos (ligada a un indice de precios al consumidor, proporciones fijas, generalidades de
los contratos principales), y seguros;

e discusion sobre inversiones de capital planeadas (de mantenimiento y de expansion) y
fuentes de financiamiento anticipadas, incluyendo liquidez, coinversiones, proyectos
conjuntos (joint ventures) u otros factores mitigantes (es decir, contratos de concesién o
explotacion) y observando, cuando sea factible, cdmo tales mejoras tienen un efecto en
la eficiencia relativa del puerto y su posicion competitiva;

Infraestructuray

Financiamiento de Proyectos

Transporte
Global

Glosario

e PBA: prueba de bonos adicionales.

e FEDSD: flujo de efectivo disponible
para el servicio de la deuda.

e PMC: programa de mejoras de
capital.

e RCSD: razoén de cobertura del
servicio de la deuda.

e UAFIDA: utilidad antes de gastos
financieros, impuestos, depreciacion,
y amortizacion.

e RCI: razén de cobertura de interés.

e RCVC: razén de cobertura durante la
vida del crédito.

e SDMA: servicio de deuda maximo
anual.

e GMA: garantia minima anual.
e Opex: gasto de operacion.
e Capex: gasto de inversion de capital.

e Efectivo no restringido: efectivo e
inversiones no restringidos en el
balance general disponibles para el
servicio de la deuda.

Ver también las definiciones de los
indicadores en la pagina 18.
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e  proyecciones financieras que incorporen supuestos para la deuda futura, incluyendo la
participacién cubierta por acuerdos contractuales, y otros ingresos relevantes no
operativos o no comprometidos que puedan aplicarse para compensar los pagos del
servicio de deuda.

Para la evaluacion de calificaciones iniciales, Fitch espera recibir y evaluar la mayoria de los
asuntos anteriores. Para una revision de monitoreo, Fitch reconoce que no todas las
evaluaciones se actualizaran anualmente. El peso que la calificadora dé a las proyecciones del
emisor y a los reportes de terceros variard con base en una combinacién de factores. Estos
incluyen la calidad de la informacion proporcionada, el alcance y naturaleza del plan de
inversion de capital del puerto, y el periodo de datos operativos histéricos disponibles. A
pesar de que la falta de un informe de terceros puede considerarse como un factor crediticio
negativo, esto puede ser mitigado en la medida en que la administracion haya desarrollado
sus propias proyecciones razonables internas utilizando personal calificado (siempre que las
proyecciones anteriores hayan demostrado ser confiables y objetivas) y siempre que se trate
de un activo maduro.

Ademads, en los casos en que los supuestos del emisor se consideren optimistas, Fitch
solicitard que se prueben escenarios adicionales o desarrollard su propio conjunto de
supuestos. Por ultimo, la falta de informacion oportuna o suficiente sobre los movimientos de
cargas, de arrendamiento o sobre el desempeno financiero puede provocar que la calificadora
no asigne una calificacion inicial al puerto o retire una calificacién existente.

Para obtener informacién mas detallada sobre el enfoque de Fitch al modelar supuestos y
prondsticos, por favor, consulte las secciones “Perfil Financiero — Caso Base, Caso de
Calificacion y Sensibilidades” mas adelante en este informe.

Riesgo de Construccion

Para los puertos en construccion, Fitch considera que un contrato de ingenieria, suministro y
construccién (EPC, por sus siglas en inglés) exhaustivo es una forma razonable de mitigar
riesgos de retraso, desempeiio y sobrecostos. El riesgo de construcciéon también puede ser
mitigado cuando se emplea un modelo de constructor/propietario con un presupuesto de
tamano apropiado, contingencia y un propietario adecuado con experiencia relevante, o una
garantia de terminacién de un patrocinador de calidad crediticia alta. El enfoque de Fitch para
el riesgo de construccion se describe en la metodologia en “Riesgo de Construccién”.

Riesgo de Operacion
Operador y Costos

Fitch considera en su evaluacién crediticia el modelo operativo de un puerto, la estructura de
costos resultante (mano de obra, concesiones, etc.), y la relacién entre la absorcién de costos
y los ingresos. Ya sean publicos o privados, la mayoria de los puertos se clasifican en dos
categorias generales: puertos de propietario/arrendatario o puertos de operacion.

Enfoque en Mitigar Riesgos Relevantes

Fitch mide la fortaleza de los flujos de ingresos portuarios contra el perfil de costos esperado.
Desde el punto de vista de los ingresos, los cargos de atraque de los buques (atraque) y el
paso de mercancias a través de los muelles (muellaje) comprenden la tarifa general del puerto
y constituyen la mayor parte de los ingresos. Si bien ningin modelo operativo es favorecido
sobre alglin otro, cuando la informacién esté disponible, Fitch revisara las politicas y los
procedimientos en curso para mitigar los riesgos inherentes al perfil de operacion del puerto,
incluyendo los componentes clave de su perfil de costos, la capacidad de la administracién
para influenciar y recuperar costos, el tipo y contenido del arrendamiento, las disposiciones
contractuales para las GMA vy las clausulas de escalamiento de rentas (en el contexto de la
calidad de los usuarios subyacentes, es decir, la relacion histérica, calidad crediticia, etc.), asi
como el impacto de los acuerdos contractuales sobre la utilizacién eficiente de las
instalaciones.

Independientemente del modelo operativo, Fitch considera que un operador fuerte tiene
margenes operativos sélidos con volatilidad baja, un historial razonable de administracién y
recuperacién de costos, y necesidades bien definidas de mantenimiento de corto y largo
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plazo y con planes de financiamiento sélidos. Por el contrario, los puertos con volatilidad
mayor en costos y margenes, junto a mecanismos de planeacién menos definidos, se
consideran Mas Débiles. La agencia evaluara el grado en que las politicas de inversién en el
puerto tienen como objetivo aumentar su eficiencia y si la administracién tiene una vision
bien formada sobre la eficiencia relativa de los puertos que pueden estar compitiendo por sus
mercados al interior.

Fitch puede considerar sensibilidades al perfil operativo propuesto, incluyendo, sin limitar, los
supuestos de costos operativos en aumento y por encima de los niveles promedio historicos,
especialmente cuando hay una historia de costos operativos altamente volatiles que
conducen a margenes de operacion débiles o inconsistentes, o cuando los contratos o
arrendamientos tienen un vencimiento mas corto. La aplicacién de sensibilidades de alto
riesgo puede ser apropiada cuando se considera que las contrapartes portuarias tienen una
calidad crediticia mas débil o cuando las necesidades de mantenimiento a corto y largo plazo
no estan bien definidas.

Modelo Propietario/Arrendatario

Bajo el modelo de propietario/arrendatario, el puerto tiene arrendamientos de suelo con
participantes clave (lineas navieras, estibacién, etc.). En un puerto de propietario, el puerto es
responsable de los costos anticipados asociados a la construccién de muelles y al
mantenimiento continuo de instalaciones comunes (dragado del canal, camino y via de tren
para el ingreso/egreso). El puerto renta después las instalaciones del embarcadero a un
operador por una tarifa, el cual puede ser una linea naviera o un estibador. Los arrendatarios
sirven como operadores de la propiedad arrendada y pueden ser solamente responsables de
los costos asociados con las mejoras y mantenimiento de las instalaciones, asi como la
adquisicion y mantenimiento de equipos operativos (grias de poértico, chasis, etc.). Los
arrendatarios también son responsables de contratar trabajadores portuarios para operar la
maquinaria y negociar los contratos con transportistas para gestionar el embarque y
desembarque de las cargas.

Bajo este modelo, el puerto se retira de la administracion directa de los costos de operacion.
Ademads, como propietario, el puerto cuenta con un flujo de ingresos mas predecible y esta
menos expuesto a un riesgo de operacion puro. Como contrapeso, el puerto tiene un control
mas limitado sobre sus instalaciones, provocando que sea dificil para la administracion
controlar los costos durante un ciclo a la baja, reubicar las lineas navieras dentro de las
instalaciones o reclamar instalaciones subutilizadas por los arrendatarios.

Puertos de Operacion

Los puertos de operacion poseen y ofrecen servicios en sus instalaciones y son responsables
de la mano de obra y el mantenimiento del equipo. Ademdas de los costos asociados con la
construccion inicial de muelles y el mantenimiento de instalaciones comunes, las
responsabilidades pueden incluir la propiedad y el mantenimiento de gruas y equipos de
manejo de carga, costos de contratacion y mano de obra, y la selecciéon de un estibador para
el movimiento de cargas entre la embarcacion y el muelle.

En contraste con el modelo de propietario, el puerto toma el riesgo de operacién. Esto le
proporciona un control mas directo sobre sus gastos, asi como una flexibilidad mayor tanto
para igualar la demanda de las lineas navieras con los recursos portuarios como en los plazos
para cumplir con las metas de rendimiento; sin embargo, también genera una exposicion
mayor a fluctuaciones en el volumen de comercio y otros aspectos como los costos de mano
de obra. Los puertos de operacién pueden mitigar parcialmente este riesgo mediante
contratos con lineas navieras y otros usuarios subyacentes para asegurar un volumen de
actividad establecido a lo largo del tiempo. No obstante, estos contratos tienden a tener una
duraciéon mas corta que los arrendamientos en los puertos de propietario. Las respuestas de
la administracion a los altibajos en el volumen son particularmente importantes bajo este
modelo y pueden tener un impacto significativo en los margenes y el perfil de costos con el
tiempo. Para obtener mas informacion sobre la evaluacién de contratos de operacién a largo
plazo, ver la metodologia maestra.
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Modelos Mixtos

Fitch ha observado que los modelos descritos pueden existir por separado o de manera mixta
o combinada. Los modelos pueden fusionarse cuando las entidades corporativas con
experiencia global en las industrias maritimas o logisticas poseen u operan un puerto. En tales
casos, la compania puede proporcionar rentablemente algunos o todos los servicios
portuarios debido a las economias de escala y los procesos desarrollados. Algunas
operaciones también pueden ser arrendadas.

Riesgo de Ingreso - Volumen

Los puertos obtienen ingresos principalmente de proporcionar los medios mas eficientes y de
menor costo para transportar bienes entre su lugar de origen y un destino. Los flujos de
ingresos provienen de diversas fuentes, incluyendo tarifas de muelles y atraques, tarifas de
estibacion, rentas de alquiler y arrendamiento, conservacion, pilotaje y otros. Cualquiera que
sea la combinacién de fuentes, Fitch evalia como multiples factores pueden impulsar el nivel
y la resiliencia de los ingresos de operacién portuarios. La agencia considera la dependencia
que los ingresos presentan de los mercados que el puerto puede alcanzar. La diversidad y la
estabilidad de los niveles de servicio estan influenciadas por la calidad de la conectividad
intermodal; la demanda de los mercados locales y de transito; y la exposicién, si la hubiere, a
alternativas competitivas que impulsan la amplitud y la diversidad del servicio.

Aparte de los atributos de mercado del mismo puerto, Fitch evalta los fundamentos
econdémicos que apoyan los volumenes comerciales histéricos y esperados en el futuro,
incluyendo las caracteristicas del comercio, la combinacién de cargas y la evaluacién del valor
estratégico del puerto para las contrapartes asociadas. La elasticidad del precio, que refleja el
grado en que el volumen de trafico disminuira directamente como resultado de un cambio en
el precio, varia segun la posicion competitiva del puerto, el tipo de activo, la fuerza del area
de servicio y las condiciones econémicas en los momentos en que las tarifas son aumentadas.

Riesgo de Mercado: Acceso/Infraestructura/Cargas

El acceso de un puerto a los mercados es un factor determinante de los ingresos. Fitch evalta
el acceso de un puerto tanto a mercados locales como a mercados mas lejanos del interior o
de transito. Incluso mas que los volimenes absolutos de carga, la importancia relativa del
puerto para la economia y el area de captacion a la que sirve fundamenta su designacion
como un puerto principal, secundario o mas pequeno.

e Un puerto principal desempefa un papel clave e indiscutido en atraer cargas a su
mercado local, con una infraestructura superior que permite el acceso mas eficiente a
mercados de transito localizados mas alld de su area inmediata. También puede
presentar una mayor diversificacién de cargas y la habilidad de procesar eficientemente
todo tipo de embarcaciones. Dependiendo de las caracteristicas del mercado, un pais o
region puede tener uno o varios puertos considerados “principales”.

e  Por el contrario, un puerto secundario es importante para su economia, pero compite
con otros puertos regionales para la carga de transito y posiblemente algunas cargas
locales, debido quiza a limitaciones de infraestructura o una proximidad menos atractiva
para las contrapartes.

e Un puerto de escala mas pequefo puede manejar un tipo de carga muy especializado o
tener en general instalaciones y acceso a mercados mas limitados, que dan como
resultado una importancia relativa menor para su economia local y los mercados de
transito.

Las secciones siguientes proporcionan una idea sobre los diversos elementos de mercado que
son considerados en la designacion de un puerto como principal, secundario o mas
pequeio/especializado.

Mercados Locales

En términos comparativos, un puerto ubicado cerca de un centro de poblacién importante
estd mejor posicionado para atender la demanda local (para bienes en el caso de cargas, para
pasajeros/turismo en el caso de cruceros o desarrollos) que un puerto en una zona mas
remota. Fitch evalla las caracteristicas demograficas y econémicas del mercado local de un

Metodologia | 11 mayo 2020 fitchratings.com 8



FitchRatings

puerto revisando indicadores clave como poblacién, base de empleo y tasas de desempleo,
consumo, niveles de riqueza, y construccion.

La proximidad a instalaciones de manufactura, almacenamiento, distribucién u otras
especializadas (por ejemplo, una estacién de energia de carbdon cercana seria un factor
crediticio positivo para un puerto de carga a granel) también se considera en los puertos de
carga, puesto que puede constituir un elemento de estabilidad, pero también conducir a un
riesgo mayor de concentracion. En el caso de puertos con operaciones de cruceros, la
proximidad a aeropuertos o instalaciones de esparcimiento complementario se consideran de
forma similar. Los puertos cerca de fuentes de materias primas y centros de fabricacion
tienden a orientarse a la exportacion y enfocarse en la demanda de los materiales en los
mercados a los que las mercancias estan destinadas, mientras que los puertos ubicados cerca
de los centros de distribucién principales o de los usuarios de bienes tienden a ser dominados
por las importaciones. Sin embargo, para ambos mercados, de importacion y exportacion, la
proximidad a centros de poblacion importantes con buenas conexiones intermodales es
analizada como un factor crediticio positivo.

Mercados del Interior y de Trdnsito

Fitch evalta la conectividad del puerto en relaciéon con las instalaciones de la competencia,
incluyendo la presencia de instalaciones de ferrocarril en el muelle y patios de maniobras,
métodos para transferir bienes del barco a trenes o camiones, y calidad de acceso a la arteria
principal de la costa a destinos interiores. En el caso de ferrocarriles, tanto la presencia de
lineas de alta velocidad y lineas dedicadas que conecten al puerto con destinos clave del
interior como la inversidon en instalaciones (ej. contenedores apilados de doble altura,
eliminacién de cruces a nivel) se consideran factores de crédito positivos. Con el aumento del
transporte maritimo en contenedores en las ultimas décadas, el acceso eficiente a
ferrocarriles, carreteras y redes de vias navegables determina la competencia para las cargas
de transito, con destinos locales y de mediana distancia atendidos en gran parte por
camiones, mientras que las distancias mayores son atendidas por ferrocarriles y vias
navegables.

Mas alla de la fuerza del mercado local inmediato del puerto, su capacidad para competir por
el envio de las cargas a destinos interiores mas distantes o mercados de transito puede ser un
factor clave para los ingresos. Se puede perder trafico en favor de los puertos con mejores
enlaces de transporte interior.

Infraestructura Fisica

Independientemente de la fuerza relativa de los mercados atendidos, la capacidad del puerto
para acomodar embarcaciones de mayor tamano, la eficiencia al embarcar y desembarcar
cargas, asi como el tiempo de transito dentro y fuera de sus instalaciones, influyen en su
atractivo relativo para los embarcadores y otras partes interesadas. Los puertos que sufren
de congestidn, ya sea en el puerto, terminal o zonas interiores circundantes, se encuentran
en desventaja comparativa con aquellos con mejor conectividad. Fitch compara los tiempos
de transito de las principales cargas comerciales al puerto contra los tiempos de transito de
las instalaciones de la competencia cuando hay informacion disponible.

Las barreras fisicas que impiden la entrada al puerto (por ejemplo, los canales de acceso
largos, las profundidades del canal, las obstrucciones de aire) son revisadas para evaluar
cualquier limite del tamano de las embarcaciones para que les sea posible llegar a puerto.
Fitch evalta los requerimientos de dragado del puerto y la posibilidad de costos asociados,
ademas de revisar el nUmero y tamafio de los muelles y atraques, asi como la capacidad para
gruas. También evalla la disponibilidad de superficie de la terminal, almacenes y otras
instalaciones traseras para almacenamiento, mantenimiento y otros propdsitos, asi como la
capacidad del puerto para expandir los servicios seglin sea necesario.

Caracteristicas de Cargas

Mas alla de las caracteristicas fisicas de las instalaciones portuarias y de los mercados a los
que brindan servicio, los ingresos portuarios también se determinan por el tamafo y el tipo
de los volumenes de carga que fluyen en general a través de esas instalaciones.

Infraestructuray

Financiamiento de Proyectos
Transporte

Global

Metodologia | 11 mayo 2020

fitchratings.com



FitchRatings . o Infraestructuray
Financiamiento de Proyectos

Transporte

Global

Geografia y Mezcla de Importacién/Exportacion

Fitch observa la diversidad geografica de los socios comerciales, evaluando la exposicion
potencial a los riesgos geopoliticos o econdémicos en el caso de concentracién regional alta.
La balanza comercial también es evaluada. Aun y cuando una mezcla equilibrada de
importacién y exportacion de cargas podria servir para mitigar la volatilidad, dada la
naturaleza del comercio global, el tamafno de las embarcaciones y otros factores, las
compaiias navieras a menudo hacen uso de los puertos de forma tal que producen un
desequilibrio en la mezcla de importacién y exportacién. Las instalaciones enfocadas en la
importaciéon pueden estar mas expuestas a la competencia para atraer/retener navieras, asi
como a los cambios en la demanda interna. Por el contrario, las instalaciones portuarias
basadas en la exportacion pueden ser menos vulnerables a la competencia, pero estan
expuestas a la volatilidad de los niveles de produccién nacional, mercados de productos
basicos, mercados de divisas y/o la demanda extranjera. Fitch revisa el potencial de riesgo de
mercado y concentracion de la balanza comercial del puerto, al mismo tiempo que considera
factores que pueden mitigar los perfiles en desequilibrio.

Mezcla de Bienes/Productos Bdsicos

Ademas de la balanza comercial, Fitch revisa la mezcla de productos y mercancias que se
mueven a través de un puerto para determinar la medida en que el rendimiento y los ingresos
asociados dependen de segmentos particulares de la economia. La calificadora revisa la
mezcla de cargas del puerto (contenedores, mercancia a granel, carga fraccionada, a granel
liquido, pasajeros, etc.) y analiza tanto los factores determinantes de demanda subyacente
como el valor asociado con cada tipo de carga. Por ejemplo, en comparacién con los
contenedores, que a menudo transportan productos terminados, la carga fraccionada o los
bienes a granel liquido (es decir, carbdn, acero, grano, aceite) tienden a ser de menor valor y
se les imponen cargos o tarifas mas bajas que a los contenedores.

Fitch revisa las tendencias histdricas en los mercados de carga correspondientes al
rendimiento de un puerto, evaluando patrones de volatilidad y comparando el rendimiento
pasado con las proyecciones del puerto a futuro. Las expectativas de incrementar el
rendimiento (y los ingresos asociados) pueden motivar tanto planes del puerto para hacer una
inversion mayor como costos fijos a medida que el puerto busca dar cabida a la demanda
futura esperada. Aun y cuando las limitaciones de capacidad deben abordarse, Fitch también
evalla el impacto crediticio que implicaria financiar la expansién en caso de que el
crecimiento del rendimiento futuro no se alinee con las expectativas del puerto.

Relaciones con Contrapartes y Compromisos

Por ultimo, Fitch evalla las relaciones y la historia del puerto con diferentes contrapartes,
incluyendo transportistas, navieras, operadores de terminales, empresas ferroviarias y otros.
Cuando los datos estén disponibles, Fitch revisard como el puerto encaja en horarios de
enrutamiento establecidos para navieras/alianzas que hacen escala en él, evaluando si es
probable que el puerto sea un centro o un alimentador en comparacién con los otros que
compiten en la zona. La facilidad de entrada a y salida de las instalaciones portuarias y las
conexiones y tiempos de transito desde el puerto a destinos del interior se vuelven factores
clave en las decisiones de enrutamiento de las navieras.

Fitch revisa la naturaleza del compromiso de la contraparte con un puerto mediante la
evaluacién del plazo de arrendamiento, asi como el nivel de inversién de capital de la
contraparte (por ejemplo, mejoras en el muelle o cerca del muelle, instalaciones
especializadas), ya sea a través de mejoras financiadas de forma privada o contribuciones a
los programas de inversién de capital propios del puerto. Las contrapartes con una inversion
significativa en o cerca de un puerto tienen menos probabilidades de desplazar sus
volumenes a las instalaciones de la competencia, mitigando asi cierto riesgo de carga y de
volatilidad de los ingresos.

La concentraciéon de arrendatarios es tanto una fortaleza como una debilidad, ya que la
concentracién demuestra compromiso con el puerto, pero lo expone a un riesgo aumentado
de ingresos en caso de que las necesidades de los negocios de la contraparte se alejen del
puerto. En ciertos casos, la ubicacién de un puerto o la falta de competencia mitigan el riesgo
de concentracion de arrendatarios. Los acuerdos contractuales también pueden servir para
estabilizar la presencia de la contraparte.
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Riesgo de Ingreso - Precio

Fitch revisa la flexibilidad practica del puerto para elevar tarifas y honorarios, protegiendo la
generacion de flujos de efectivo y permitiéndole aumentar los ingresos o limitar la exposicion
a los descensos del rendimiento en respuesta a cambios en el volumen. Esto puede lograrse a
través de contratos a largo plazo, incluyendo GMA o acuerdos de compra en firme (take-or-
pay arrangements en inglés) similares, o bien, contratos de mas corto plazo. Los puertos de
operacion tienen mayor capacidad para modificar tarifas debido a que cuentan con contratos
menos restrictivos o basados en el mercado. Sin embargo, la capacidad de un puerto para
negociar contratos y su poder general de fijacion de precios pueden estar limitados por su
posicion competitiva en relacién con las instalaciones cercanas, particularmente si una gran
parte de su carga esta destinada a los mercados de transito o del interior.

Una consideracién de calificacién clave para evaluar la capacidad de generacién de ingresos
del puerto o terminal es el marco legal bajo el cual un deudor publico o privado puede elevar
las tarifas o cuotas para cumplir con obligaciones financieras. Dada la naturaleza competitiva
del negocio maritimo y el riesgo de contraparte relativamente significativo asociado con
transportistas individuales, operadores ferroviarios y otras contrapartes, Fitch evaluara los
acuerdos contractuales y marcos regulatorios para determinar la recuperacion de costos
permitida; un porcentaje mas alto de transferencia de costos constituird un atributo Mas
Fuerte.

Las entidades publicas, como las que se observan en Estados Unidos, estan generalmente
restringidas solo por acuerdos contractuales concertados con terceras partes privadas. Los
ingresos de dichos puertos derivan en general de los pagos de arrendamiento (puertos de
propietario) o de los cargos por servicio (puertos de operador). Los puertos mas grandes de
contenedores y de bienes raices tienen multiples arrendatarios bajo arrendamientos de largo
plazo (10-30 afos) con expiraciones escalonadas, estructurados con una tasa anual minima
garantizada. La mayoria de los acuerdos incluye un incentivo de reparto de utilidades arriba
de una meta de nivel de desempefio establecida.

Al analizar el flujo de efectivo histérico y proyectado a largo plazo bajo dichos acuerdos, Fitch
evalla la solidez de la base de ingresos GMA de un puerto, junto con la fuerza de los
arrendatarios individuales. Los ingresos de los puertos operadores dependen de los acuerdos
operativos a corto plazo, arrendamientos menores de corto plazo y la demanda anual de
instalaciones, lo que hace que el poder de fijacién de precios sea menos dependiente. Sin
embargo, esto no impide que esos puertos logren atributos favorables de riesgo de precios si
se benefician de una fuerte capacidad legal, econédmica o politica al modificar sus tarifas. En
los ciclos a la baja, los operadores estan expuestos a un riesgo de precios mayor debido a la
reduccién de las protecciones contractuales, mientras que en ciclos al alza pueden ser
capaces de capturar mas ingresos de un volumen mayor y estructuras de fijacion de precios
mas dindmicas.

Fitch busca evaluar ambos elementos del riesgo de ingresos (volumen y precio) de forma
reciproca considerando la relacién entre volumen e ingresos a través de ciclos econémicos.
Durante el ciclo a la baja reciente, las caidas de ingresos de operacién en los puertos mas
grandes han sido menos pronunciadas que las bajas de rendimiento asociadas, ya que los
aumentos de precios han mitigado el impacto de un volumen menor en ingresos.

Desarrollo y Renovacion de Infraestructura

Desarrollo de Infraestructura

La reinversion continua garantiza el atractivo de las instalaciones para las navieras y otras
contrapartes y ayuda a mantener el uso ininterrumpido y eficiente de las instalaciones
portuarias. El financiamiento regular de las necesidades de reinversion puede suavizar los
aumentos requeridos en las tarifas, asi como la cobertura anual del servicio de la deuda y los
indices de apalancamiento. Al evaluar un puerto, Fitch revisard el nivel de reinversion
asumido en el plan de inversién de capital para determinar si existe fondeo suficiente para
satisfacer estas necesidades. Un saldo grande de necesidades de reinversién no fondeadas se
consideraria como un atributo Mas Débil, ya que el aplazamiento continuo del
mantenimiento conduce generalmente a un activo menos atractivo y a un apalancamiento
mayor con el tiempo.
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Los proyectos de expansion que atienden necesidades establecidas de forma clara y son
financieramente factibles, sin perjudicar la posicion fiscal existente del puerto, pueden
mejorar la calidad crediticia. La participacion de los arrendatarios o de los socios del sector
privado puede facilitar las inversiones de capital en determinados casos y reducir los riesgos
que el propio puerto conlleva. Un historial exitoso de programas de inversién de capital en el
pasado, con evidencia de entrega de proyectos puntuales y en presupuesto, se considera
como un atributo Mas Fuerte.

En programas de capital pasados en los que no se ha logrado cumplir con los objetivos, el
analisis de sensibilidades de Fitch puede incluir escenarios que modelen el impacto de los
sobrecostos y/o entregas tardias en los programas de inversion de capital futuros. De manera
similar, puede ser apropiado aplicar sensibilidades de mayor riesgo si Fitch considera que los
proyectos de capacidad futuros pueden ser especulativos y el incumplimiento de las
proyecciones de rendimiento o la pérdida de los arrendatarios tendrian probablemente un
impacto material en el perfil financiero del puerto. Cuando sea el caso, Fitch también
considerara el grado en que el marco vigente permite recuperar los costos requeridos de
inversion de capital a través de ajustes en las tarifas.

Obsolescencia

El riesgo de obsolescencia es limitado de cierto modo debido a las caracteristicas
monopdlicas de los puertos, especialmente aquellos que atienden a grandes mercados locales
o estadn ubicados cerca de la manufactura u otras instalaciones especializadas. La
construccion de una instalacion competitiva también presenta importantes obstaculos
financieros y regulatorios. Sin embargo, los puertos con mercados locales mas pequefios o
con un volumen alto de flujos de carga de transito pueden enfrentar una presiéon competitiva
mayor. Si los puertos cercanos tienen instalaciones mas modernas o proporcionan un mejor
acceso a las rutas de carreteras, ferrocarriles y vias navegables interiores, la obsolescencia
puede ser preocupante. Con el aumento del tamafio de las embarcaciones y el potencial para
un rendimiento mayor a medida que se desarrollan nuevas rutas exclusivamente marinas (all-
water routes en inglés), el acceso al puerto (por ejemplo, la profundidad del canal, las
restricciones de tiro de aire) también puede conducir a la obsolescencia.

Estructura de Deuda

Al igual que muchos otros activos de infraestructura, los puertos tienen a menudo un
apalancamiento bastante alto (medido usualmente como deuda neta sobre FEDSD en el caso
de créditos municipales de Estados Unidos y como deuda neta sobre UAFIDA en los demas
casos). Dada la diversidad de los instrumentos de deuda utilizados por los puertos en los
mercados de deuda publica y privada, Fitch evalla cada emisién con base en sus
caracteristicas individuales, caracteristicas estructurales y protecciones proporcionadas a los
tenedores de bonos y los acreedores a través de obligaciones de hacer y no hacer, requisitos
de reserva y limitaciones de apalancamiento adicional. La calificadora también evaltda la
estructura de capital en general de un puerto.

Las siguientes secciones se centran en el andlisis financiero que es Unico, o de importancia,
para los créditos portuarios. El informe de metodologia maestra “Metodologia de Calificacién
para Financiamiento de Infraestructura y Proyectos” proporciona mayor detalle de la vision
de Fitch sobre la estructura de la deuda, incluyendo la subordinacion, el riesgo de
refinanciamiento y la exposicién a tasas de interés variables. En su caso, las presiones sobre
las tasas de interés se consideraran segun los criterios del informe de metodologia titulado
“Criteria for Interest Rate Stresses in Structured Finance Transactions” (“Metodologia para
Estreses de Tasa de Interés en Transacciones de Finanzas Estructuradas”).

Caracteristicas y Términos de la Deuda

La evaluacién de riesgo de Fitch se centrard en qué tan bien se ajusta la estructura de capital
de un puerto a su perfil financiero y de operacion. Los factores clave incluyen el plazo de la
deuda, el calendario de amortizaciéon (totalmente amortizable frente al pago unico al
vencimiento), la prioridad del calendario de pagos o el flujo de fondos (preferente frente a
subordinado), las caracteristicas de proteccién de los acreedores integradas en la estructura
de deuda del emisor, y el uso de obligaciones de tipo variable y acuerdos de derivados. La
calificadora considera que la amortizacién rapida de la deuda y pagos del servicio de deuda
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anual nivelados o decrecientes presentan un riesgo menor que los vencimientos largos y/o
los pagos de servicio de deuda escalonados o los vencimientos de pago Unico, especialmente
si el riesgo de obsolescencia es elevado o si los ingresos tienen un componente impulsado
por una gran demanda.

La mayoria de los puertos cuenta con marcos de operacion con duracion extremadamente
larga o ilimitada. Por lo tanto, la deuda es una parte permanente de la estructura de capital y
ningun perfil de amortizacién especifico es asociado con alguna calificacion especifica. Sin
embargo, las estructuras que incorporan un incremento del apalancamiento (deuda vinculada
a la inflacion/deuda cupén cero) y/o calendarios de servicio de deuda crecientes representan
retos. En la medida en que estas obligaciones adicionales deban cumplirse con ingresos
proyectados con un crecimiento econdémico mayor, adiciones de servicios, un volumen mayor
de rendimiento, o tarifas y honorarios nuevos o mas altos, Fitch considerara que la estructura
de la deuda cuenta con atributos Mas Débiles.

La exposicion significativa a riesgos de refinanciamiento o recomercializacién o a la calidad
crediticia de la contraparte conducen a una evaluacion mas baja de la estructura de capital.
Fitch evaluara la posicién de liquidez del puerto, cualquier historial de acceso a los mercados
para aumentar el capital, asi como caracteristicas del mercado de deuda relevantes, para
determinar el grado en que estos riesgos pueden ser mitigados parcialmente.

Perfil Financiero

Fitch evalla la capacidad de un puerto para atender el servicio de deuda bajo escenarios del
caso base y escenarios de estrés en la forma en que se describe a continuacién. Para
determinar una calificacion, la agencia evaluara los atributos cualitativos del puerto que se
describieron arriba, junto con métricas financieras bajo los distintos escenarios desarrollados.
También considerara las caracteristicas especificas de crédito del puerto en si mismo y en
relacion con sus pares al determinar el resultado de la calificacién.

Caso Base, Caso de Calificacién, y Sensibilidades

En su proceso de calificacién, Fitch evaluard el rango de escenarios econdmicos que es
probable que un puerto enfrente durante el ciclo de negocio. El punto de partida en este
andlisis es el desarrollo de un caso base de Fitch, el cual sirve como el caso esperado de la
calificadora en un ciclo normal de negocio. En el caso base, el ingreso, el volumen vy los
supuestos de costos, junto con los gastos de mejora de capital planeados y el capital
adicional, se desarrollan basados en la revisién que hace Fitch sobre el desempefio histérico y
las proyecciones del patrocinador del proyecto o consultores. Fitch puede incorporar algunos
elementos de la proyeccién del patrocinador del proyecto como un escenario de flujo de
efectivo de caso base aceptable o puede optar por desarrollar un conjunto independiente de
supuestos si el caso se considera optimista o agresivo por naturaleza.

Los flujos de efectivo desarrollados en el caso base sirven como el caso esperado de la
calificadora para calificar el seguimiento y como punto de partida comun para el andlisis de
estrés. Una vez establecido el escenario del caso base, Fitch determinard un caso de
calificacién, que serd el punto de referencia utilizado para determinar el resultado de la
calificacién. El caso de calificacion reflejard generalmente volumen, ingresos y estreses de
gastos acordes con lo que un puerto especifico podria enfrentar durante una caida de un
ciclo de negocio en una recesiéon econdmica de profundidad y duracién razonables, con el
caso base representando las expectativas actuales. Finalmente, el caso de calificacién es
determinado para cada puerto con base en la evaluacion de sus caracteristicas y atributos
especificos.

El caso de calificacién reflejara:

e el impacto de volimenes mas bajos consistentes con la caida de un ciclo de negocio en
una recesién econémica de profundidad y duracién razonables;

e gastos de operacién y mantenimiento (O&M) y/o gastos de inversién de capital
elevados;

e ejecucion total del plan de inversion de capital e impacto relacionado en el
apalancamiento;
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e tasas de interés mas altas, en caso de ser aplicable a la estructura de deuda.

Ademads de un caso de calificacién, Fitch puede evaluar el efecto de un estrés ain mayor en
algunos factores econémicos individuales para analizar cualquier vulnerabilidad especifica del
activo y considerar si esto también se debe reflejar en la calificacion. Los parametros, tales
como el nivel de demanda, los precios de entrada y de salida, el ciclo de vida y otros costos,
pueden estresarse tanto en valor como en tiempo. La magnitud del estrés aplicado puede ser
determinada por la evaluacién de la volatilidad reflejada en las evaluaciones cualitativas de
factores de riesgo clave, datos histéricos y/o informes periciales de terceros.

El caso base, el caso de calificacién y las sensibilidades adicionales cubrirdn un periodo de
proyeccion minimo de cinco aios para emisores municipales con una ventana de proyeccién
limitada o para entidades de tipo corporativo con un nivel alto de deuda con pago Unico al
vencimiento. En el caso de operaciones de financiamiento de proyectos con deuda
amortizable, la proyeccion puede extenderse hasta el vencimiento de la deuda o concesion.
Fitch busca calificar los créditos portuarios a través de la volatilidad del ciclo econémico.

Dada la gran variedad de tamaiios de activos portuarios colateralizados y la composicién de
volumenes de los puertos calificados, puede haber variaciones considerables de puerto a
puerto en estos supuestos. Algunos casos pueden permitir un rendimiento positivo y tasas de
crecimiento de los ingresos, mientras que otros pueden reflejar un crecimiento de plano a
negativo. En el caso de puertos expuestos al riesgo de concentracion de ciertas contrapartes
y arrendamiento de contenedores o con exposicion desbalanceada a factores determinantes
de rendimiento (el tipo de mercancia/carga, socios comerciales), se pueden desarrollar casos
de sensibilidad para evaluar el impacto de la pérdida de contrapartes o de cargas clave. Para
puertos en los que se prevé la necesidad de infraestructura adicional y ampliada para
impulsar un crecimiento mayor de los ingresos, el impacto de un retraso en la construccion
y/0 excesos de costos también puede analizarse.

Se espera que los puertos con calificaciones altas mantengan constantemente margenes de
operacion positivos, los cuales también deben brindar con el tiempo soporte a un balance
general saludable, si no es que fuerte. El servicio de deuda y/o los indices de cobertura de
intereses y los indices de apalancamiento, tomando en cuenta las emisiones futuras de deuda
planificadas, son las principales métricas utilizadas para evaluar el desempeno financiero del
puerto, proporcionando el andlisis de punto de equilibrio, un punto de referencia adicional
para los emisores con deuda amortizable. Fitch analiza un historial de niveles de ingresos y
gastos de varios anos con el fin de determinar la concentracién y flexibilidad tanto de
ingresos como de gastos.

Los puertos con atributos de ingresos Mas Fuertes (menos competencia y/o que brindan
servicio a un mercado local considerable, con diversificacion de arrendatarios y socios
comerciales, en los que gran parte de los ingresos son generados a través de contratos de
propietario establecidos) probablemente estaran sujetos a un nivel menor de estrés en los
supuestos de volumen, lo que refleja una volatilidad inferior en su modelo de negocio. En
cambio, los puertos con atributos Mas Débiles (exposicion mayor a la competencia,
participacion mas alta de volimenes de rendimiento de transito y/o volatiles) se veran mas
estresados hacia el extremo superior del rango para reflejar una probabilidad mayor de
volatilidad.

Algunos supuestos de proyeccién adicionales pueden incluir los siguientes.

e Los ingresos de navieras seguirdn una combinacion de ajustes de volumen y precios, asi
como la inclusién de garantias minimas y nuevos activos generadores de ingresos.

e El crecimiento de los gastos de operacion considerara los pronésticos de inflacién, asi
como las tasas de crecimiento histéricas.

e La deuda reflejara los planes de emisiones para financiar la expansién y rehabilitacion
para los préximos cinco afos. Fitch puede ajustar hacia arriba el apalancamiento
propuesto con el fin de reflejar la posibilidad de que los costos se excedan.

e Enla medida en que sea aplicable, se asumira que las estructuras de deuda que requieran
refinanciamiento incurrirdn en tasas de interés por encima de las condiciones de
mercado actuales.
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e Fitch también puede realizar escenarios de estrés cortos pero severos, con el fin de
probar los niveles de liquidez frente a choques externos.

Dependiendo del momento de la revisién de la calificacion en relacién con la fase del ciclo de
negocio, la magnitud de las sensibilidades puede variar. Cerca de la caida en un ciclo de
mercado, por ejemplo, Fitch puede determinar que son necesarias limitadas reducciones
adicionales superiores al nivel actual. Si la revisidon se hace cerca de la cuspide del ciclo, las
reducciones pueden ser mas severas. En caso de que el desempeio actual sea inconsistente
con la expectativas previas de Fitch, es posible que sea necesaria una revision del caso base,
ya sea al alza o a la baja, lo cual podria desencadenar una revision de calificacion. Por
ejemplo, un cambio material sostenido en la actividad operativa, la razéon de cobertura del
servicio de la deuda (RCSD), la razén de cobertura de intereses (RCI) u otra métrica relevante,
a un nivel significativamente superior o inferior que se espera que se mantenga, puede
indicar un posible cambio de calificacion.

Desempeno Financiero Indicativo para un Puerto

Categoria de Apalancamiento

Calificacién RCSD? (x) Estabilizado® (x) Dias de Efectivo en Mano®
Categoria AA 2.5 o superior 4.0 o inferior 400 o superior
Categoria A 1.4-2.5 4.0-8.0 300-400
Categoria BBB Fortaleza/estrechez de la franquicia es un factor determinante clave, con

factores compensatorios (por ejemplo, apalancamiento/cobertura adversos) a
ser considerados que contrarrestan una franquicia fuerte.

*La combinacién RCVC/RClI se utilizara cuando hay riesgo de refinanciamiento en 30% de la deuda o més o cuando la
deuda tiene un periodo o caracteristica no amortizable. ® Fitch utilizaré la deuda neta sobre FEDSD o la deuda neta
sobre UAFIDA, como sea apropiado para el mercado. € Los dias de efectivo en mano se utilizan en créditos portuarios
municipales en Estados Unidos. RCSD - Razén de cobertura de servicio de la deuda.

Fuente: Fitch. Ratings

Arriba se presentan los rangos indicativos de las métricas clave para el caso de calificacion
que serian consistentes con las calificaciones en las categorias AA, A y BBB. Estos niveles
muestran rangos amplios, reflejando las diferencias en la fortaleza subyacente de la
concesion de un puerto. Los rangos pueden ajustarse para indicar marcos contractuales mas
fuertes o mas débiles subyacentes a los riesgos de precios y voliumenes, lo cual puede llevar a
una mayor volatilidad general en los ingresos. Los objetivos de niveles de cobertura seran
mas altos y los objetivos de niveles de apalancamiento (deuda neta sobre UAFIDA o deuda
neta sobre FEDSD) serdn mas bajos para un puerto con una concesidon limitada, una
volatilidad mayor y riesgo de erosién en su posicion de mercado a largo plazo.

En la tabla anterior, los rangos de calificaciones reflejan una combinaciéon de factores de
riesgo. Los atributos débiles de volumen y precio pueden actuar para compensar una
estructura financiera de menor riesgo con un apalancamiento bajo. Asimismo, atributos
fuertes de volumen y precio pueden ser compensados por un riesgo financiero significativo
y/o apalancamiento. Los indicadores no se evallan de forma aislada y la calificacién de un
puerto puede estar limitada por una evaluacién "mas débil" de un factor de calificacién clave,
a pesar de indicadores de cobertura que, de otro modo, podrian sugerir una calificacion mas
alta.

Modelos

Fitch puede utilizar los siguientes modelos en el andlisis de créditos del sector de puertos:
GIG AST Model, Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model) y modelos
de terceros. La seccidon “Modelos” en la metodologia maestra incluye una descripcion de
estos modelos.
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Métricas

A continuacién, se presenta una lista de indicadores financieros relevantes que se consideran
en el andlisis de Fitch sobre una base histérica y a futuro. Muchos son universales,
independientemente de la geografia. Se evaluaran algunas o todas las métricas.

Razén de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD) Preferente/Subordinada: Es la razon de
ingresos totales de operacion menos los gastos totales de operacion netos de depreciacion,
dividido por el servicio de deuda de la deuda preferente/subordinada. Los ingresos
disponibles pueden incluir ingresos no operativos tales como fondos legalmente disponibles
para proporcionar cobertura adicional en los documentos de bonos o préstamos. Los
documentos de financiamiento pueden requerir el mantenimiento de niveles minimos de
RCSD, ya sea como obligaciones con respecto a las tasas o como limitaciones en préstamos
adicionales. Fitch considera que la cobertura mas alta es mas fuerte, demostrando que los
flujos de efectivo portuarios son mas que suficientes para cumplir con requisitos minimos y
proporcionar con estos una mejor proteccioén a los acreedores.

RCSD Relacionada con Servicio de Deuda Maximo Anual (SDMA): Es el FEDSD anual
vigente dividido por el requisito maximo de servicio de deuda anual en cualquier afio desde el
presente hasta el vencimiento. De manera similar a la RCSD, esta medida considera la
idoneidad de los ingresos netos en relacién con el nivel maximo de obligaciones de servicio
de deuda anual y es util en la evaluacion de puertos con un perfil de servicio de deuda
creciente.

Razén de Cobertura de Intereses Posterior al Mantenimiento (RCIPM): Se expresa como la
division de FEDSD (posterior a la inversion de mantenimiento) sobre gasto por interés, o
bien, como RClI, estimada como UAFIDA sobre gasto por interés. Es una de las medidas de
flexibilidad financiera de emisores con estructuras de deuda no amortizables.

Razén de Cobertura durante la Vida del Crédito (RCVC): Es la division del valor presente de
los flujos de efectivo netos sobre la deuda neta pendiente. Esta métrica es indicativa de la
capacidad total de servicio de deuda durante la vida del instrumento calificado.

Razén de Cobertura durante la Vida del Proyecto (RCVP): Es la division del valor presente
neto de flujos de efectivo netos durante el plazo de la concesiéon entre la deuda neta
pendiente. Tipicamente, la vida del proyecto se referird a la vida econdmica restante del
activo. Fitch, por lo general, no considera una vida de proyecto mas alla de 40 afios, aun y
cuando una concesién o una franquicia tengan una duracién ilimitada. EI RCVP ve la
capacidad econémica para extinguir la deuda durante la vida econdmica del proyecto.

Dias de Efectivo en Mano (DEM): Corresponde al efectivo no restringido e inversiones
divididos por gastos diarios de operacién en efectivo. Esta métrica es una medida util de los
niveles de liquidez no restringidos, que ilustra cuanto tiempo un puerto podria continuar
cumpliendo con sus costos operativos usando solamente la liquidez disponible. Es mas
relevante en el caso de créditos de finanzas publicas de Estados Unidos, en los que el
efectivo se mantiene dentro del fondo de la empresa, ya que las estructuras de estilo
corporativo pueden desembolsar el exceso de efectivo como dividendos.

Deuda Neta sobre UAFIDA o FEDSD: Es la deuda bruta menos el saldo de efectivo no
restringido y fondos de reserva de deuda divididos por UAFIDA o FEDSD (la métrica basada
en FEDSD es principalmente utilizada en operaciones de finanzas publicas en Estados
Unidos, con una métrica basada en UAFIDA utilizada en otros lugares). Esta métrica permite
una comparacion de los niveles de apalancamiento entre puertos de varios tamanos,
centrandose en el nivel de deuda pendiente en relacion con la generacion de flujo de efectivo
del puerto. La evolucion de esta medida en el tiempo permite analizar la velocidad en que un
puerto va a desapalancarse o como podria evolucionar su perfil a medida que los proyectos
de inversion de capital se llevan a cabo con endeudamiento adicional.

Contribuciéon por Garantias Minimas Anuales (GMA) y Cobertura: Representa la contribucion
de GMA al total de los ingresos de operaciéon y parte de las obligaciones de la deuda cubierta
por las GMA. Niveles altos de GMA o ingresos contratados pueden proporcionar una vision
sobre la estabilidad de los flujos de efectivo que no se deberian ver afectados por la
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volatilidad de los mercados, asumiendo que las disposiciones contractuales son honradas
durante una recesion.

Riesgos de Contraparte

La premisa determinante detrads de los puertos es la esencialidad. Entre mas esencial es el
puerto, menos probable es que la bancarrota o fusidon de una naviera individual afecten el
perfil financiero, ya que el servicio probablemente serd sustituido por una naviera mas sana.
La mayoria de los puertos en la cartera de Fitch seria considerada como de una posicion
moderadamente fuerte en el mercado, con las calificaciones reflejando grados
moderadamente fuertes a muy fuertes. Como resultado, hay una conexién menos directa
entre la calificacién de un puerto determinado vy la calificacion de las contrapartes, los cuales
llevan la carga a y desde el puerto (navieras, transportistas, compafiias ferroviarias, etc.). Un
puerto con una posicion de mercado o rendimiento mas débil (es decir, demanda local
concentrada, desequilibrio de importacion y exportacidn) puede tener una exposicion elevada
a la contraparte. En todos los casos, si la industria maritima en general esta significativamente
debilitada, el crédito del puerto podria sufrir también.

Cuando los recursos financieros o flujos de efectivo del puerto dependen del desempeiio
financiero de una contraparte a la cual se le han transferido los riesgos de garantia,
terminacién, ingreso, costo, suministro, liquidez, tasa de interés u otros, se otorgara crédito
en la medida en que la contraparte tenga una calificacién acorde o superior a la de la deuda
del puerto.

Andlisis de Pares

Al revisar un puerto en comparacién con sus pares, Fitch primero identifica otros puertos con
tamafo y composicién de mercado, perfil de rendimiento/carga y caracteristicas econdmicas
similares. También se comparan puertos con diferentes perfiles para fines de consistencia.
Posteriormente, se evaluardn métricas financieras en conjunto con la estructura legal y el
marco regulatorio que sustentan la deuda. Un subconjunto de la lista descrita en la seccién
de “Métricas” anterior se utilizard generalmente en este andlisis. En el caso de puertos de
propietario (landlord ports, en inglés), se podrd considerar la parte de GMA como un
porcentaje de los ingresos de operacion, los ingresos netos y el servicio de la deuda.

Como se ilustra en la siguiente tabla, las calificaciones no pueden ser asignadas con base en
un sistema de puntuacién a través de las valoraciones de atributos, sino que mas bien los
atributos son considerados junto con factores cualitativos y cuantitativos para informar la
decision de calificacion. El papel que desempefa un puerto en el sistema es otra
consideracion analitica clave (ver tabla siguiente).

e En el caso del Puerto A, varios factores de calificacion clave se evallan como Mas
Fuertes, pero la calificacién se ve limitada en parte por su métrica de apalancamiento,
que cae en el extremo superior del rango indicativo para la categoria A.

e En el caso del Puerto B, su posicién lider como puerto de vacaciones, con un historial de
operacion de mas de 30 afos y garantias contractuales fuertes, produce evaluaciones de
atributo Mas Fuertes vy, junto con métricas financieras conservadoras, brinda soporte a
un nivel de calificacién AA.

e El Puerto C tiene una combinacion de puntuaciones de factores de calificacion clave de
Fortaleza Media y Mas Débiles, con volatilidad de cargas, poder limitado de fijacion de
precios y niveles de deuda considerables que contrarrestan métricas financieras
moderadamente favorables, lo que deriva en una calificacién de BB-.

La importancia de la evaluacién cualitativa se observa en la comparacién del Puerto A y el
Puerto C. A pesar de que ambos tienen niveles de apalancamiento elevados (7.2x y 9.0x,
respectivamente), el Puerto A logra una calificacién mas alta debido a sus mas puntuaciones
mayores de factores determinantes de calificacion clave y la fortaleza de la franquicia.
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Componentes llustrativos del Grupo de Pares de Puertos

Puerto A Puerto B Puerto C

Tipo de Instalacion Grupo Multipuerto de Puerto de Propietario Puerto en Desarrollo
Propietario Vacacional
Estatus En operacion mas 30 En operacion méas 30 Operacional con
afos afos proyectos de desarrollo
en curso

Terminacion N.A. N.A. N.A.
Ingreso — Volumen Mas Fuerte Mas Fuerte Mas Débil
Ingreso — Precio Mas Fuerte Mas Fuerte Mas Débil
Infraestructura/ Mds Fuerte Mds Fuerte Fortaleza Media
Renovacion
Estructura de Deuda Fortaleza Media Mas Fuerte Fortaleza Media
Rendimiento (miles de N.A. 8,500 200
TEU?)
Rendimiento (millones 100 15 N.A.
de toneladas)
Rendimiento (miles de 3,000 500 N.A.
pasajeros)
RCSD Actual (x) 2.3 3.2 2.5
Ultima RCSD Anual de 1.6 N.A. N.A.
Fitch (x)
RCSD Promedio (x) 1.7 2.6 N.A.
RCSD Minima (x) 1.6 2.1 N.A.
RCSD para 1.8 N.A. N.A.
Distribuciones(x)
Deuda Neta/FEDSD (x) 7.2 2.1 9.0
Calificacion A- AA BB-

? Unidad equivalente a veinte pies, en inglés: twenty-foot equivalent unit. N.A. — No aplica. x - Veces. RCSD - Razén de
cobertura del servicio de deuda. FEDSD - Flujo de efectivo disponible para el servicio de deuda. Nota: La inclusion en

este ejemplo de tres tipos de instalaciones distintas es solo para propésitos ilustrativos. Normalmente, se incluirian

solamente créditos del mismo tipo de instalacién. Las calificaciones que se incluyen en la tabla son de un punto en el

tiempo y fueron incluidas Unicamente con propésitos ilustrativos.
Fuente: Fitch Ratings.

Supuestos de Sensibilidad de Calificacion

Las calificaciones de puertos estan sujetas a ajustes positivos o negativos con base en la
experiencia real del proyecto. A continuacién se presenta una lista no exhaustiva de las
principales sensibilidades que pueden influir en la calificacién de un puerto.

Desempefio del Volumen/Rendimiento: Cambios en el rendimiento del volumen
esperado, ya sea en términos de rendimientos de carga o de pasajeros, pueden afectar la
capacidad de un proyecto para obtener los ingresos proyectados y reducir
potencialmente su capacidad para servir la deuda.

Riesgo de Precio: Incrementos de tarifas menores que los esperados o cambios en los
términos de los contratos a largo plazo podrian reducir la generacion de flujo de efectivo
prevista, afectando las métricas de cobertura y apalancamiento vy, finalmente, teniendo
un peso negativo sobre la calificacién de un puerto.

Costos: Los gastos de operaciéon y una inversion de capital que se desvian de forma
relevante de las proyecciones pueden indicar una volatilidad de costos mayor que la
esperada, necesidades de financiamiento mas altas de lo previsto o un fracaso para
estimar apropiadamente o capturar completamente todos los rubros de costo relevantes.
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e Proteccién de Acreedores: Atenuar el paquete de obligaciones financieras, liquidez y
reservas de mantenimiento u otros aspectos legales de la estructura de financiamiento
podrian reducir la proteccién de los acreedores y pesar negativamente en la calificacion
de un puerto.

Variaciones Metodologicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado en el transcurso de un proceso de comité de calificacion. La combinacion de
metodologias transparentes, un juicio analitico aplicado transacciéon por transaccion o emisor
por emisor, junto a la divulgaciéon completa mediante un comentario de accién 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 andlisis detrds de las
calificaciones de la agencia.

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

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

Fuentes de Informacion

Los supuestos de calificacién clave para la metodologia y la informacién utilizada en el
andlisis de calificacidn crediticia de la agencia se basan en el andlisis que hace Fitch de los
documentos de la transaccién y datos e informacion recibida de emisores y/o deudores de
los proyectos financiados, estructuradores, ingenieros independientes, consultores y otras
terceras partes, asi como en informacién publica y el juicio analitico de la calificadora.

Limitaciones

Las calificaciones asignadas por Fitch, incluyendo las Observaciones y Perspectivas de
calificacién, estan sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de Calificaciones
de Fitch disponibles en el sitio web https://www.fitchratings.com/site/definitions.
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Dado que la traduccion de esta metodologia aplica a nivel regional en Latinoamérica, los decimales se

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

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

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2020 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004.
Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con
permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros
informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras
fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la
medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza
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, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la 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 relacion con
una calificacién o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes,
Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados
con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son
intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no
se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion 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 calificacién de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. 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 Gnicamente 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 estd comprometido en la oferta o venta de ningun 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 propdsito de ser contactos. Un
informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién 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 razon 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 ningin 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 emisién. En algunos casos, Fitch calificard 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 asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacion de Fitch no
constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo
las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de
cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucién electronica, los informes de Fitch pueden
estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
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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