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El presente documento detalla la metodologia que HR Ratings utiliza para la

Contactos e i, e . . S

calificacion crediticia para infraestructura y financiamiento de proyectos
Roberto Ballinez : El presente documento tiene como objetivo describir el proceso de calificacion para deuda de largo plazo
Director Ejecutivo Senior de Finanzas respaldada por los ingresos y activos asociados a proyectos de gran escala. Los ingresos generados por dichos

Publicas / Infraestructura

e A e proyectos deberan estar aislados en su totalidad del resto de los activos de la entidad o entidades

desarrolladoras y/o accionistas por medio de protecciones legales y/o la creacion de un vehiculo de uso especial
(SPV, por sus siglas en inglés). La estructura legal del financiamiento debera establecer las bases de desarrollo
Directoride Einanzas Bublicas /. y operacién de los proyectos, asi como el funcionamiento de cada una de las partes que lo integran, limitando
Infraestructura la influencia que pudieran tener los accionistas y/o el desarrollador sobre la administracion de los ingresos y la

roberto.soto@hrratings.com operacion del proyecto.

El proceso de andlisis se centra en la revision de los conceptos relevantes para cualquier tipo proyecto. Dichos

Roberto Soto

ﬁggggmeg;nlifraestructura conceptos son 1. Riesgo de Construccion, 2. Riesgo por Exposicién a Contrapartes, 3. Riesgo de Operacion, 4.

angel.medina@hrratings.com Riesgo Asociados a la Estructura de la Transaccion. y 5. Andlisis de Métricas Financieras. Estos conceptos
podran ser ponderados de distintas maneras segun la fase de desarrollo y la naturaleza de los ingresos del

Mauricio Prieto proyecto.

Analista Sr. de Criterios Metodol6gicos o ) . ) . )

mauricio.prieto@hrratings.com Para la revision del primer concepto, HR Ratings analizara la probabilidad de que la construccion del proyecto
pueda ser completada en tiempo y forma, cumpliendo todas las caracteristicas y estandares establecidos en el

Manuel Villasefior proyecto ejecutivo de construccion.

Analista de Criterios Metodoldgicos

manuel.villasefior@hrratings.com La revision del segundo concepto se divide en dos secciones, la primera se concentra en medir el riesgo de
incumplimiento de las obligaciones financieras, legales, de desempefio u operacién de las contrapartes. La

Felix Boni segunda seccion del andlisis considerara las caracteristicas de la demanda a las que se enfrente el proyecto,

Director General del Andlisis / Andlisis segun el mercado en el cual participe. Asi como, el esquema de pagos, la flexibilidad sobre la actualizacion de

Econdmico tarifas, precios, asi como las barreras de entrada al mercado en el que participa el proyecto.

felix.boni@hrratings.com ) . i ) .
El tercer concepto analiza los riesgos que podrian surgir para proyectos de infraestructura durante la fase de

operacion debido a alguna falla en sus sistemas de monitoreo, reporteo, contratos establecidos, manejo de
presupuesto o metas dificiles de alcanzar en el plazo establecido. Para el cuarto concepto se analizan las
protecciones establecidas que aseguran la continuidad del proyecto. Los factores por considerar son la

Este documento es de la propiedad estructura accionaria, contractual, organizacional y administrativa establecida para el proyecto.
exclusivade HR Ratings y entrara en vigor . ' . . o, i
al terminar el proceso regulatorio. Estos primeros cuatro conceptos seran evaluados por medio de la asignacion de etiquetas. El proceso para

incorporar esta evaluacion a la calificacién crediticia consta de tres pasos: (i) se asigna una etiqueta a cada factor
analizado entre {Superior, Promedio y Limitado}, de acuerdo con la calidad de los procesos o mitigantes
asociados con el factor de riesgo en cuestién; (i) A cada etiqueta le corresponde un valor de {3,2,1},
respectivamente, con lo que se calcula el promedio ponderado de estos valores; y (iii) se estima un valor entero
entre 1 (mas bajo) y 19 (més alto) de acuerdo con una correspondencia al promedio ponderado de los valores
de las etiquetas.

El analisis de métricas consta de dos pasos para determinar del conjunto de métricas relevantes para el proyecto
sujeto de la evaluacién de calidad crediticia. En primera instancia, la evaluacién diferenciara entre dos posibles
categorias con base en la naturaleza de los ingresos: (i) proyectos sujetos a riesgo de volumen de demanda o
precios de mercado y (ii) proyectos con pagos pactados en contratos de largo plazo. El segundo paso considera:
(i) la obligatoriedad y temporalidad de los pagos asociados a la deuda y (ii) las condiciones o clausulas
relacionadas con la posibilidad de liberacién parcial o completa de remanentes, o su aplicacion al pago anticipado
de la deuda. Una vez que se identifiquen las categorias asociadas al proyecto, HR Ratings utilizara una
combinacién de las siguientes métricas: (i) Tasa de Estrés Anualizada, (i) Razén de Cobertura de Servicio de
Deuda Primaria Promedio, (iii) Razén de Cobertura de Servicio de Deuda Primaria Promedio en Estrés, (iv)
Razén de Cobertura de Servicio de Deuda Secundaria de Corto Plazo y (v) Razén de Cobertura por la Vigencia
de la Deuda. Para el andlisis de estas métricas HR Ratings construye un modelo financiero con proyecciones
bajo un escenario base y uno de estrés. El primero incorpora la evolucién mas probable del proyecto,
considerando sus estrategias y el contexto macroeconémico vigente. El escenario de estrés incorpora el
supuesto de ocurrencia de los factores de riesgo a los que esta expuesto el proyecto, tanto macroeconémicos
como financieros y operativos.

Finalmente, HR Ratings podra asignar un ajuste cualitativo de hasta tres notches en cualquier direccion por
factores que no puedan ser integrados de manera correcta en la evaluacién presentada en esta metodologia o
cuando la magnitud del impacto esperado de algin factor no esté representada correctamente por la ponderacion
asignada.

Hoja 1 de 45

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.

Twitter: @HRRATINGS



creqit  Metodologia de Calificacion para

Rating Infraestructura y Financiamiento de
gency
Proyectos Infraestructura

Octubre 2022
Estructura General de la Metodologia

La presente metodologia describe los factores relevantes para el analisis de los
conceptos principales para la evaluacion de financiamiento de proyectos de
infraestructura, asi como los niveles esperados para cada uno de ellos. La siguiente

figura presenta la estructura descrita en la metodologia para el proceso de determinacion
de la calificacion crediticia:

Figura 1: Estructura General de la Metodologia
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Fuente: HR Ratings.
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El proceso de analisis de HR Ratings realiza una revision de los elementos presentes en
el financiamiento de cualquier proyecto de gran escala.

El andlisis considera cinco factores de riesgo utilizados para determinar la calidad
crediticia del proyecto y el financiamiento asociado al mismo. Estos factores y sus
componentes principales seran descritos a detalle en las siguientes secciones:

1.

2.

4,

5.

Riesgo de Construccién

Riesgo por Exposicién a Contrapartes y Posicion de Mercado
Riesgo de Operacion
Riesgo Asociado a la Estructura de la Transaccion

Métricas Financieras

Es importante mencionar que HR Ratings tomaré en cuenta las particularidades de cada
proyecto al realizar el andlisis establecido en esta seccion. Esto resulta en la posibilidad
de utilizar ponderaciones y métricas distintas segun las caracteristicas presentadas por
los proyectos. La siguiente figura muestra las ponderaciones que seran utilizadas para
los distintos factores tomando en cuenta las caracteristicas especificas del proyecto y la
fase correspondiente:

Figura 2: Ponderacion de Factores

Ponderaciones Aplicables

Riesgo de Construccién 30.00%

Riesgo de Contraparte y Posicion de Riesgo de Contraparte y Posicién de

Mercado 25.00% Mercado 12.50%
Riesgo de Operacién 10.00% Riesgo de Operacién 25.00%
Riesgo Asociado a la Estructura de la Riesgo Asociado a la Estructura de la

Transaccion 10.00% Transaccion 12.50%
Analisis de Métricas Financieras 25.00% Analisis de Métricas Financieras 50.00%

Riesgo de Contraparte y Pesicion de

Mercado 25.00%
Riesgo de Operacién 25.00%
Riesgo Asociado a la Estructura de la
Transaccion 20.00%
Analisis de Métricas Financieras 30.00%
Fuente: HR Ratings
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En primera instancia, cuando un proyecto se encuentra en fase de construccion, el riesgo
de construccion se vuelve el factor preponderante. Por lo tanto, esta evaluacién busca
capturar los riesgos latentes para el proyecto dadas las condiciones presentes en la
etapa de construccion. Cuando un proyecto se encuentra en fase operativa se analizara
de manera diferenciada si el proyecto se encuentra sujeto a riesgo de volumen de
demanda y/o precios de mercado o si el proyecto considera pagos pactados en contratos
de largo plazo por la entrega de un bien o servicio. La diferencia principal entre ambas
consideraciones se basa en la expectativa de estabilidad en los ingresos generados por
el proyecto, misma que seria mayor en proyectos con pagos pactados. Esto porque, aun
cuando en ambos casos se considera al analisis de métricas financieras como el factor
preponderante, la magnitud de la ponderacion aplicada cambia como se expone en la
Figura 2.

Es importante mencionar que para proyectos en fase de construccion se llevara a cabo
una revision adicional con la finalidad de determinar un posible incremento en el riesgo
al momento de la transicién a la fase operativa. En caso de identificarse dicho riesgo, HR
Ratings podra asignar la calificacién crediticia segun lo indique la revisién realizada
utilizando los ponderadores presentados para un proyecto en fase operativa.

La evaluacion de los primeros cuatro factores se hace a través de la asignacion de
etiquetas (Superior, Promedio, Limitado), mientras que el analisis de métricas financieras
se implementa por medio de un modelo financiero que evalla dichas métricas en
distintos escenarios de proyeccion generados por HR Ratings. El resultado de la
asignacion de etiquetas y los niveles alcanzados por las métricas en el modelo financiero
seran ponderados segun los pardmetros establecidos en esta metodologia para asignar
una calificacién crediticia.

De ser necesario, para el analisis de algunas estructuras en particular, las ponderaciones
utilizadas para los subfactores que integran el andlisis de cada seccion podran variar con
respecto inicialmente establecido. Asimismo, HR Ratings podra asignar un ajuste
cualitativo de hasta 3 notches cuando se identifiguen factores que no puedan ser
integrados correctamente al modelo utilizado o la magnitud del potencial impacto no esté
de acuerdo con la ponderacién que dicho factor recibe en el modelo de analisis.

1. Riesgo de Construccién

En primera instancia, HR Ratings analizara la probabilidad de que la construccién del
proyecto pueda ser completada en tiempo y forma, cumpliendo todas las caracteristicas
y estdndares establecidos en los estudios preliminares o el proyecto ejecutivo de
construccion. En lo casos en donde sea aplicable, se considerara la constancia de
cumplimiento entregada al final de la construccién del proyecto o, en su caso la
aprobacion del ingeniero independiente a la correcta finalizacién de la construccion,
como prueba de una entrega satisfactoria segun los estandares acordados. Este analisis
no aplica para proyectos que se encuentren en fase operativa y no contemplen alguna
inversion adicional que incremente la capacidad del activo en cuestion.

Los siguientes subfactores seran utilizados por HR Ratings para llevar a cabo la
evaluacion del riesgo de construccion. Las descripciones para cada uno tienen como
finalidad establecer un lineamiento general de las caracteristicas y estdndares generales
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para todo tipo de proyectos, cuya generacion presente o futura de ingresos se destine
como fuente de pago de alguna estructura de deuda.

1.1. Consideraciones Financieras

El analisis comienza por una revisién del presupuesto establecido, con un énfasis en
determinar si los costos estimados reflejan de manera adecuada los costos cominmente
asociados a la construccion del tipo de proyecto en cuestidon. El segundo factor por
considerar tomara en cuenta las reservas y cualquier otro instrumento o mecanismo de
liquidez disponible para cubrir los costos asociados ante la materializacion de algin
riesgo durante la fase de construccion.

1.1.a. Establecimiento y Tendencia del Presupuesto

De manera general, el presupuesto de construccion para un proyecto estd basado
principalmente en los costos establecidos en el contrato de construccién asociado. Cada
uno de los contratos del proyecto puede tomar distintas formas, pero cominmente se
incorpora un solo contrato de construccion con la finalidad de asignar toda o la mayor
parte de la responsabilidad de entrega del proyecto completo y listo para operar a una
sola contraparte. Cada uno de los contratos puede considerar una o multiples actividades
como lo son el disefio del proyecto, construccién, equipamiento, el analisis del impacto
ambiental y social, y la puesta a punto del proyecto para iniciar con la operacién al
terminar la fase de construccion.

Los riesgos asociados al presupuesto comunmente pueden dividirse en dos fuentes
principales, la primera se compone de aquellos riesgos resultantes de términos
contractuales agresivos o con una planeacion deficiente que no incorpore de manera
adecuada los tiempos y necesidades esperadas para el tipo de proyecto que se busca
desarrollar. La segunda es aquella que esta relacionada con las responsabilidades
asumidas por los accionistas y/o la autoridad relevante que pudieran afectar los costos
asociados con el proyecto, si estas no se cumplen en tiempo y forma. Un factor adicional
para considerar es la disponibilidad de los recursos para la finalizacion de la
construccion. Se tomard como un aspecto negativo el hecho de que parte de los recursos
pendientes para la construccién se mantengan pendientes de obtencion a través de
financiamiento o con base en el desempefio del proyecto.

Un contrato de construccién normalmente establece un tiempo de entrega y un costo
final fijo. Lo anterior con excepcion de costos variables asociados que representen una
proporcién menor del monto total del contrato, imprevistos no considerados (riesgos de
eventualidades o gastos contingentes), asi como cambios en el disefio por necesidades
regulatorias u operativas. La definicion de un precio fijo de construccion es considerada
como un factor positivo, asi como la asignacion al constructor de la responsabilidad de
cubrir los sobrecostos sobre el precio pactado. Los pagos por construccion generalmente
estan asociados a metas preestablecidas (avances de obra) por lo cual es importante
revisar la distribucién de dichos pagos a través del calendario del proyecto y la
complejidad de las metas asociadas.

Existe una importante distincién, al comenzar el andlisis, entre proyectos que se
encuentran con un avance considerable dentro del proceso de construccién y aquellos
en una instancia previa. Para proyectos con avances considerables se analizara la
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tendencia que se ha mostrado con respecto a la diferencia entre los gastos
presupuestados y los gastos ejercidos hasta ese punto, asi como la existencia de
eventualidades. Esto incluye cualquier situacion que pudiera incrementar los gastos
esperados, tales como: un retraso en la construccion, un incremento no cubierto en los
costos del equipo y/o insumos necesarios, la incapacidad del constructor o contratista
para cumplir con sus responsabilidades o el impacto de eventos imprevistos. Para
proyectos donde el analisis comience en un momento previo al inicio de los trabajos de
construccion, la opinién positiva y detallada de un ingeniero independiente y, en su caso,
de un auditor con amplio historial y conocimiento en relacion con el tipo de proyecto
relevante sera tomada como la principal consideracion al asignar una etiqueta a este
factor.

1.1.b. Mecanismos de liquidez disponibles para riesgos de construccion

Los contratos de construccion usualmente establecen mecanismos de liquidez para
hacer frente a distintas contingencias que pudieran manifestarse en la fase de
construccion, las cuales implicarian una pérdida financiera para el proyecto. Dichos
mecanismos pretenden anular, mitigar o trasladar la responsabilidad y la pérdida
esperada al contratista principal, a través del establecimiento de reservas y/o garantias
que ofrecen liquidez suficiente para hacer frente a la situacién por un tiempo y por un
monto determinado.

Como ejemplo de lo anterior se incorporan las clausulas de indemnizacion, cuya finalidad
es establecer una justa compensacion por las posibles pérdidas sufridas. La evaluacion
hara énfasis en el andlisis de las coberturas financieras establecidas para pérdidas por
atraso y pérdidas por falta de cumplimiento ante metas acordadas. HR Ratings tomara
en cuenta los criterios utilizados para determinar las posibles pérdidas y/o penalizaciones
sobre los montos acordados como porcentaje del valor total del contrato, y la facilidad de
activacion de dichas clausulas entre otras consideraciones.

Ademas de las clausulas de indemnizacion, se revisara la existencia de otras posibles
fortalezas contractuales como un sistema de retencién de pagos hasta la entrega final
del proyecto, la obligacion y capacidad por parte del contratista principal de proveer
garantias de cumplimiento, asumir los sobrecostos sobre el precio pactado en el
contrato, garantizar el mantenimiento y la resolucion de problemas de operacion
resultantes de una falla en el proceso de construccién y/o terminacién en caso de no
concretar la entrega del proyecto.

Se analizaran las fuentes de fondeo utilizadas para respaldar los fondos de reserva y
garantias establecidas en cada proyecto!. Mecanismos respaldados por fuentes de
fondeo con mayor liquidez como fondos de reserva en efectivo o con una linea de crédito
con un banco que cuente con una alta calidad crediticia se tomaran como una fortaleza
en comparacion con aquellos que utilicen fuentes menos liquidas. Este punto tomaré en
cuenta el analisis realizado mas adelante en la seccion 3.2. Riesgo por Exposicion a
Contrapartes y Posicion de mercado sobre la calidad de crediticia del contratista principal
y cualquier otro garante relevante para la transaccion.

1 Se considerara la calificacion crediticia del garante, de acuerdo con los criterios minimos establecidos en la documentacion legal para la
contratacion de garantias y mecanismos de liquidez como créditos simples, créditos revolventes, cartas de crédito, o fianzas.
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Finalmente, HR Ratings tomara en cuenta las necesidades de cada proyecto dada su
naturaleza para determinar los niveles apropiados de liquidez y de esta manera llevar a
cabo el proceso de asignacion de etiquetas.

Figura 3: Asignacion de etiquetas para consideraciones financieras de construccion

Establecimiento y
Tendencia del
Presupuesto

Esta etiqueta sera asignada a
aquellos proyectos que cuenten con
una opinién positiva y detallada de un
ingeniero independiente sobre la
ideneidad de los costos reflejados en
el contrato de construccion, un
historial de apego al presupuesto
previsto para proyectos avanzados en
su proceso de construccion y un
calendario con pagos distribuidos de
manera adecuada basado en un
programa de obra acorde con los
tiempos esperados segun los
estandares de mercado.

La etiqueta seria representativa de
aquellos proyectos que cuenten con
un historial de ligeros desvios frente
al presupuesto previsto que aun no
han impactado el desarrollo del
proyecto, un calendario de pagos
bien distribuidos basados en un
programa de obra con tiempos
establecidos de acuerdo con lo
esperado segun los estandares de
mercado pero gue no cuenten con
una opinién positiva y detallada de un
ingeniero independiente sobre los
costos reflejados en el contrato de
construccion.

La etiqueta seria representativa de
aquellos proyectos que cuenten con
un historial de desvios frente al
presupuesto previsto lo cual ha
impactado el correcto desarrollo del
proyecto, un calendario de pagos o
un presupuesto no alineado con las
expectativas segun lo establecido por
los estandares de mercado.

Mecanismos de liquidez
disponibles para riesgos
de construccién

La estructura cuenta con reservas,
seguros y/o garantias, ya sean
internas o por parte de terceros, que
mitigan de manera generalizada los
riesgos de liquidez en la construccion.

El proyecto cuenta con reservas,
garantias o seguros aceptables para
atender los riesgos méas comunes que

presenta el tipo de construccién

La estructura cuenta con reservas
limitadas para atender los riesgos de
censtruccién, o simplemente no
cuenta con reservas destinadas a
este factor.

Fuente: HR Ratings

1.2. Manejo del Proceso de Construccion

Esta seccion refiere a la revision de aquellos factores de riesgo que resultarian en un
retraso en la construccién o, en los peores casos, una falla critica en el funcionamiento
del proyecto. El andlisis considera la complejidad de llevar a cabo el proyecto en cuestion
y la experiencia del contratista principal, la probabilidad de completar el proyecto de
acuerdo con el calendario establecido, los términos contractuales acordados y la
capacidad de reemplazar a las contrapartes principales en caso de ser necesario y, por
ultimo, la tecnologia requerida y/o aplicada en la construccién, operacion y futuro
mantenimiento del proyecto.

1.2.a. Complejidad del Proyecto y Experiencia del Constructor

Este factor toma en cuenta las particularidades que presenta cada proyecto desde las
metas operativas que determinan su disefio, hasta las dificultades de construcciéon que
podrian surgir debido a la zona geografica, situacidén social o ambiental donde se planea
llevar a cabo el proyecto. El andlisis aplicado se centrara en determinar la posibilidad de
gue el proyecto sufra retrasos, mayores a un tiempo razonable, o en los peores casos
una falta de funcionalidad causada por algun factor inherente que podria ser supervisado
0 mitigado desde el planteamiento inicial. En este sentido, cada proyecto podria
presentar diferencias importantes en cuanto a las principales fuentes de riesgo y el
historial que el constructor tenga en hacer frente con proyectos similares cobraria
especial importancia.

En general, se espera que la mayoria de los permisos necesarios, el cumplimiento de la
legislacién o regulacion, y el acceso al sitio de construccién estén asegurados previo al
inicio de la construccion del proyecto. Sin embargo, existen instancias donde el proceso
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de construccion pudiera iniciar sin contar con alguno de los permisos principales o sin
acceso a un tramo del area que abarcaria el proyecto. En estos casos debera existir un
calendario en el cual se establezca la expectativa sobre la fecha en que se obtendran
los permisos, autorizaciones y/o accesos pendientes. Ademas, se tomara en cuenta la
complejidad de conseguir dichos permisos y el posible apoyo que se tenga de
autoridades y/o contrapartes relevantes como parte del analisis para determinar la
factibilidad de alcanzar los objetivos establecidos en el calendario.

Un elemento adicional que considerar es la zona geogréafica donde se establecera el
proyecto y los posibles retos que estan presentes (fisicos, ambientales y sociales). Un
estudio de la zona es considerado como imperativo antes de iniciar con cualquier
proceso de construccién. Sin embargo, existen situaciones donde aldn con este estudio
existirdn riesgos latentes debido a la longitud de la zona de trabajo o una tendencia
creciente de eventos climatolégicos que pudieran retrasar la construccién. Esto sin
mencionar posibles descubrimientos arqueoldgicos, paleontolégicos o de otro tipo que
no pueden ser anticipados, como los asociados a la biodiversidad. En estos casos sera
importante contar con estudios actualizados para aquellos proyectos que tengan un
horizonte de tiempo prolongado dentro de la fase de construccién. Asimismo, se tomaran
en cuenta los mecanismos de mitigacion preparados para lidiar con una posible
manifestacion de estos riesgos.

Existen riesgos asociados al previo uso de la zona donde esta planeado el desarrollo del
proyecto. En los casos donde el proyecto se establezca en una zona de uso previo o
utilice activos previamente existentes sera necesario un estudio de calidad vy
obsolescencia para considerar el nivel de riesgo asociado. Lo anterior con la finalidad de
determinar si el deterioro sufrido por el terreno o activos a utilizar implican la necesidad
del mantenimiento o adecuacién previo al proceso de construccion.

Finalmente, es importante mencionar que los riesgos mencionados en esta seccién y
cualquier otro que pueda estar presente en relacion con la complejidad del proyecto a
desarrollar podran ser mitigados si el constructor a cargo del desarrollo es una entidad
gue cuente con probada experiencia en el establecimiento de ese tipo de proyectos y en
la regién en cuestion o proyectos con requerimientos técnicos similares.

1.2.b. Probabilidad de Completar el Proyecto segun el Calendario

Para aquellos proyectos cuya evaluacion ocurra en la etapa previa al proceso de
construccion la etiqueta aplicable dependera completamente de la evaluacion del factor
1.2.a. Sin embargo, para aquellos proyectos que presenten avances en la construccion
el factor evaluara el apego que se ha presentado entre el calendario acordado
inicialmente y la tendencia observada.

Distintos proyectos podrian tomar esquemas de avance particulares o metas especificas
relacionadas con una fecha de entrega final acordada. HR Ratings tomar4 en cuenta el
contrato de obra del proyecto por evaluar y el cumplimiento que se ha mostrado a lo
largo del proceso de construccién. Los proyectos usualmente son susceptibles a distintos
eventos no predecibles como podrian ser impactos por fenémenos naturales,
descubrimientos arqueolégicos, impactos a las cadenas de suministros, entre otros. En
los casos donde uno de estos riesgos se haya manifestado, se tomara en cuenta la
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recuperacion que el proyecto ha presentado desde el impacto inicial y la tendencia hacia
recobrar un avance de construccién similar al establecido de manera inicial.

1.2.c. Términos Contractuales y Analisis de Sustitucion

Este factor se centra en tomar la totalidad de las clausulas contractuales (términos y
condiciones) para determinar el riesgo que podria resultar de clausulas de terminacion
de contrato irreversibles o sin periodos de cura, un precio pactado por debajo de los
estandares de mercado lo que podria incentivar al constructor a renegociar antes de la
terminacién o cualquier otra implicacion negativa resultante del acuerdo establecido
inicialmente.

Con relacién al analisis de sustitucion de contratistas, este podra servir como un factor
mitigante en caso de que se encuentre alguna debilidad contractual (desde el punto de
vista técnica, financiera o legal) significativa durante la revision. Normalmente este
analisis es realizado por un ingeniero independiente y tiene el propdsito de dar seguridad
a los inversionistas sobre la finalizacién de la construccion del proyecto en caso de un
incumplimiento de parte del constructor.

1.2.d. Tecnologia

Por ultimo, se evaluard la tecnologia que se utilizara para llevar a cabo la construccion
del proyecto. De preferencia el equipo y procesos necesarios para el desarrollo seran
aquellos con los cuales las partes involucradas tengan un historial demostrado de uso y
completo entendimiento. El uso de tecnologia mas innovadora que pudiera ofrecer mayor
eficiencia en ciertos casos conlleva un riesgo operativo si el equipo de construcciéon no
tiene la experiencia o capacitacion suficiente para mitigar dicho riesgo. También podria
elevar los costos de construccién, de reemplazo de partes y de mantenimiento en el
futuro en caso de que la tecnologia sea descontinuada, obsoleta o probada como
ineficiente.

La experiencia que el constructor tenga en el manejo del equipo necesario sera tomada
en cuenta para determinar el nivel de riesgo presente en este factor. Por otro lado, se
considerard la existencia de apoyo directo por parte del productor, seguros y facilidad de
reemplazo en caso de fallas de equipo que pudieran a llegar a ser catastroficas. Por
ultimo, se tomara en cuenta la accesibilidad de obtener el servicio de mantenimiento,
partes o reemplazo completo del equipo en caso de ser necesario dentro del mercado y
los posibles riesgos asociados en caso de que dichos conceptos solo puedan ser
adquiridos en el mercado extranjero.
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Figura 4: Asignacion de etiquetas para el manejo del proceso de construccion

Complejidad del Proyecto
y Experiencia del
Constructor

Existe certeza sobre el correcto
desarrollo del proyecto ya que el
constructor posee experiencia en

proyectos de la misma naturaleza o la
complejidad asociada con el
desarrollo de proyecto es minima.

El proyecto requiere un grado
considerable de especializacion para
completar su construccion. El
constructor posee experiencia en el
desarrollo de proyectos similares y
existe un plan de desarrollo claro con

La constructora no posee experiencia
© no ha trabajade en proyectos
similares al asignado. Esta etiqueta
también se asigna cuando la
complejidad de la construccion
requiere altos grados de

un sistema de seguimiento apropiado.

p ion y los partici
cuentan con la experiencia o
habilidades requeridas.

Probabilidad de Completar
el Proyecto segun el
Calendario

El contratista ha entregado avances
puntualmente y se ha generado una
expectativa de entrega en tiempo y
forma segun los establecido en el
calendario inicial.

Se han presentado retrasos minimos
en la entrega de los avances del
proyecto y/o se sospecha que el

proyecto presentara retrasos en la
entrega de la construccion.

El proyecto se encuentra retrasado
en su desarrollo y/o se espera que se
presenten retrasos importantes en la

finalizacién de la construccion.

Términos Contractuales y
Anélisis de Sustitucién

Los términos contractuales estan
claramente establecidos y acordes
con los esténdares de mercado. El
analisis de sustitucion determina la
posibilidad de sustituir las funciones
de los contratistas sin impactar de

manera negativa el desarrolio o

presupuesto del proyecto.

Los términos centractuales estan
claramente establecidos y acordes
con los estandares de mercado. El
analisis de sustitucion determina la
posibilidad de sustituir las funciones

de los contratistas. Sin embargo

podria existir un impacto negativo
sobre el desarrollo o presupuesto del
proyecto.

Los términos contractuales no estan
claramente establecidos y/o acordes
con los estéandares de mercado. El
analisis de sustitucion determina una
imposibilidad o un impacto negativo al
tratar de sustituir las funciones
llevadas por algtn contratista

Tecnologia

La tecnologia utilizada para la
construccion tienen historial de buen
funcionamiento en otros proyectos
similares. Ademas el constructor tiene
amplia experiencia utilizando esta
tecnologia

La tecnologia utilizada es nueva y no
posee historial de funcionamiento por
lo cual no existe seguridad sobre su
uso. Sin embargo, el constructor tiene
experiencia utilizando tecnologia
similar.

La tecnologia se considera obsoleta o
de poca efectividad y/o necesita de
grandes gastos de operacion y
mantenimiento. El constructor carece
de experiencia utilizando la tecnologia
necesaria para el proyecto o alguna

similar.

Fuente: HR Ratings

2. Riesgo por Exposicion a Contrapartes y Posicién de Mercado

Los proyectos de infraestructura estan expuestos a distintos riesgos de contrapartes, en
funcion de la complejidad asociada con su financiamiento, desarrollo, generacion de
ingresos, operacion y mantenimiento. La evaluacién relacionada con la seguridad del
cumplimiento de las responsabilidades de cada contraparte tiene un efecto directo en el
analisis de los distintos factores considerados en esta metodologia.

La primera parte de esta seccién se concentra en medir el riesgo de incumplimiento de
las obligaciones financieras, legales, de desempefio u operacion de las contrapartes, la
estructuracion de los contratos que rigen los mecanismos de funcionamiento y las
protecciones legales en caso de que exista una falla por parte de cualquiera de los
involucrados. Esta revision comienza con la evaluacién del apoyo esperado por parte de
las autoridades gubernamentales relevantes, la calidad crediticia de las contrapartes, y
por ultimo, las obligaciones y protecciones contractuales relacionadas con dichas
contrapartes.

Cada proyecto tendra un conjunto distinto de contrapartes a las cuales se encuentra
expuesto 0, en su caso, podria tener una sola contraparte encargada de mudltiples
funciones para su correcto desarrollo y operacion. HR Ratings tomara en cuenta las
particularidades mostradas en cada caso y el analisis establecera cuales son las
contrapartes relevantes del proyecto analizado. Es importante mencionar que la etiqueta
determinada podra responder a la evaluacién aplicable sobre una sola entidad si el
analisis muestra un riesgo preponderante y latente proveniente de esa relacion en
particular. Por el otro lado, se tomara como una fortaleza los casos donde existan
clausulas donde una contraparte asume las responsabilidades en caso del
incumplimiento de alguna otra. Algunos ejemplos de estos casos podrian ser la inclusion
de obligados solidarios en casos de incumplimiento de contratos de garantia o fianzas y
seguros que protejan la operacion y/o construccion.
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La segunda parte de esta seccion examina el tipo de proyecto. Los proyectos de
infraestructura pueden contar con multiples modalidades, desde la construccion de una
carretera que en el futuro opere a través de tarifas de peaje sujeta a un riesgo de
demanda o a través de un esquema donde se establezca un pago periédico proporcional
a la disponibilidad a lo largo de un plazo definido y de acuerdo con el nivel de
cumplimiento de estandares de desempefio establecidos. Por otro lado, existen
proyectos cuya finalidad consiste en la produccion de algun bien o servicio con un precio
definido en un contrato de largo plazo con un comprador Gnico o, en contraposicion, la
venta del bien o la disponibilidad del servicio se ajusta a la demanda que puede existir
en el mercado (un ejemplo de estos proyectos puede ser una planta de generacion de
energia eléctrica).

El analisis considerara las caracteristicas de la demanda a las que se enfrente el
proyecto, segun el mercado en el cual participe. Asi como, el esquema de pagos, la
flexibilidad sobre la actualizaciéon de tarifas, establecimiento de precios, la cantidad de
contratos de largo plazo, el volumen establecido en cada uno de los contratos y la
proporcién que representa cada uno de los ingresos totales estimados, asi como las
barreras de entrada al mercado en el que participa el proyecto.

2.1. Respaldo y Fortaleza Crediticia de Contrapartes

La primera parte del andlisis en esta seccion identifica el apoyo con el que podria contar
el proyecto por parte de las autoridades relevantes, la fortaleza crediticia de las
contrapartes y, por ultimo, el compromiso del patrocinador principal del proyecto
establecido en la documentacion legal.

2.1.a. Relacién Establecida con las Autoridades

Usualmente los proyectos analizados utilizando esta metodologia implican un gran
impacto econémico y social en la region en la que son desarrollados. La construccion de
una carretera, una planta de generacién de energia, una planta de procesamiento de
residuos, un proyecto inmobiliario para el sistema educativo, o cualquier otro proyecto
llevan de la mano implicaciones econdmicas y sociales; por lo cual, su correcto disefio,
planeacién, construccion, operacién y funcionamiento son de especial importancia.

HR Ratings analizara la estructura contractual del proyecto en cuanto a la definicion de
la relaciéon con las autoridades gubernamentales y el establecimiento de procesos
correspondientes a cada etapa del proyecto. Se espera que los estandares de
cumplimiento de la operacién con respecto a los requerimientos de las distintas
autoridades sean detallados y las consecuencias del incumplimiento de alguna de las
partes estén claramente definidas. Se analizar4 el contexto politico del proyecto para
determinar algin riesgo que traspase las consideraciones contractuales del proyecto vy,
en consecuencia, su correcta operacion. De la misma manera se considera un factor
positivo el establecimiento de un procedimiento para la resoluciéon de controversias.

La etiqueta asignada a este factor sera aquella resultante de determinar la claridad y
detalle en la documentacion del proyecto con respecto a la relacion y procesos que
involucren a las autoridades gubernamentales relevantes.
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2.1.b. Calidad Crediticia de las Contrapartes

El analisis incorpora la evaluacion de cada contraparte relevante, en términos de su
fortaleza financiera, crediticia, reputacional y por ende de su capacidad para continuar
cumpliendo con las responsabilidades pactadas en la documentacién de la transaccién.
No obstante, pudieran existir funciones de gran importancia que pueden ser llevadas a
cabo por algun tercero en caso del incumplimiento de la contraparte contratada, sin que
esto tenga mayor impacto en la viabilidad del proyecto.

Para determinar la dependencia que el proyecto tiene con una contraparte en especifico
se tomara en cuenta el analisis de sustitucion, normalmente realizado por un tercero
independiente?, y este serviria para establecer la relevancia que pudiera tener la calidad
financiera, crediticia y reputacional de dicha contraparte.

El analisis de la calidad crediticia abarcara las entidades que fungen como contraparte
en los contratos de operacién, mantenimiento, conservacion o supervisién del proyecto
para la correcta operacion. No obstante, si el andlisis de sustitucién indica que las
responsabilidades de dicha entidad contraparte pudieran ser retomadas administrativa y
legalmente de manera eficaz y sin mayor impacto en el funcionamiento y/o desempefio
del proyecto por algun tercero en el mercado, se podria mitigar el impacto de la baja
calidad crediticia o de la contraparte analizada e inclusive la ausencia de una calificacion
crediticia. Por otra parte, la calidad crediticia de las contrapartes sera particularmente
relevante para aquellas que tengan un impacto financiero como serian contratos de
cobertura de tasa de interés o insumos estratégicos, garantias, aseguro, fianzas, cartas
de crédito, entre otros.

De esta manera la etiqueta asignada para el factor tomara en cuenta la salud financiera
de las contrapartes, su funcion dentro de la estructura del proyecto y el analisis del
proceso de sustitucién de cada una de ellas. La importancia de cada contraparte
dependera de su rol dentro de cada proyecto, por lo cual no es posible dar una
ponderacién determinada a cada una para determinar el resultado final de este analisis.

2.1.c. Obligaciones y Protecciones Contractuales (Calidad de Contratos
Principales)

Esta evaluacion tendrd la finalidad de determinar si los documentos legales que rigen las
funciones, derechos y obligaciones de las contrapartes principales estan establecidos de
acuerdo con los estandares del mercado en el que participan.

En este sentido se considerara el contexto particular de cada proyecto y las necesidades
gue genera para determinar la correcta estructuracion (desde un punto de vista operativo
y financiero) de los documentos legales. Los documentos de la transaccién deberan
proveer certeza sobre la existencia y continuidad del proyecto, la definicion de las
funciones de cada una de las partes involucradas y la posibilidad de sustitucién de cada
uno de los participantes en el proceso para alcanzar los estandares de desempefio o
metas establecidas. Por ejemplo, un contrato de operacién y mantenimiento debe tener

2 El andlisis sera realizado por un ingeniero independiente el cual determinara el costo y tiempo aproximado que tomara al proyecto regularizar
Su operacion o construccion después de sustituir a una contraparte.
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KPIs® de seguimiento con incentivos y penalizaciones claramente definidas previo al
inicio de las operaciones del proyecto. De igual forma, una garantia financiera otorgada
por un tercero debe de plantear lineamientos claros sobre las situaciones que podrian
llevar a la liberacion del monto disponible y los mecanismos establecidos para asegurar
su entrega y uso en tiempo y forma.

La revisién tomara en cuenta las fortalezas presentes en la documentacion legal que
vayan por encima de lo esperado segun los estandares de mercado. Esto normalmente
podria reflejarse en montos de indemnizaciéon en caso de no alcanzar los KPls
establecidos en las metas. Con un seguimiento relativamente sencillo de los premios o
deducciones el equipo puede determinar la calidad del desempefio operativo y la
eficiencia de los procesos en el proyecto.

Figura 5: Asignacion de etiquetas para el respaldo y fortaleza crediticia de las contrapartes

Relacion Establecida
con las Autoridades

Existe una definicion clara y detallada
de las obligaciones y procedimientos
a seguir de la estructura de proyecto
y las autoridades gubernamentales
con respecto al apoyo financiero,
operativo o de otro tipo que de mayer
seguridad sobre |la entrega y correcto
funcionamiento del proyecto.

Proyectos que mantengan una
relacién ambigua o los procesos a
seguir sean complejos y su definicion
en la documentacion es poco clara y
por consecuencia no mantengan una
expectativa de apoyo ante situacicnes
desfavorables, deberan de tener un
historial de estabilidad y buen manejo
de los requisitos regulatorios
aplicables.

El ambiente politico presente en la
region del proyecto se considera
demasiado complejo o desfavorable,
o se ha presentado un incumplimiento
de las obligaciones y
responsabilidades de la auteridad con
respecto al proyecto.

Calidad Crediticia de las
Contrapartes

Las contrapartes principales del
proyecto poseen una buena calidad
crediticia y/o el analisis de sustitucion
revela la posibilidad de sustituir su rol
en el proyecto sin afectaciones al

desarrollo o financiamiento del mismo.

Las contrapartes principales del
proyecto poseen una calidad
crediticia aceptable y/o el analisis de
sustitucion revela la posibilidad de
sustituir su rel en el proyecto con
afectaciones minimas al desarrollo o
financiamiento del mismo.

Las contrapartes principales del
proyecto poseen una calidad
crediticia desfavorable y/o el analisis
de sustitucion revela afectaciones al
desarrollo o financiamiento del
proyecto al realizar una sustitucion de
alguna de las contrapartes
principales.

Obligaciones y
Protecciones
Contractuales (Calidad
de Contratos
Principales)

La revision sefiala una ausencia de
riesgos latentes, mitigados por lo
establecide en las clausulas de los
documentos legales que rigen las
responsabilidades de sus
contrapartes principales, auteridades
y demas participantes. Ademas,
existen provisiones establecidas que
pueden dar mayor seguridad para la
correcta entrega y/o manegjo de
funciones, lo cual daria al proyecto
una fortaleza en relacién con los
estandares de mercado.

La revision sefiala una ausencia de
riesgos latentes, parcialmente
mitigados por lo establecido en las
clausulas de los documentos legales
que rigen las responsabilidades de
sus contrapartes principales,
autoridades y demas partes que
participen. Las provisiones
establecidas estan en linea con lo
esperado segun los estandares de
mercado.

La revision detecta una debilidad,
ambigledad o limitaciones en las
funciones establecidas para algune
de los participantes del proyecto en la
documentacion legal. Esto podria
resultar en fallas sobre el correcto
desarrollo y/o funcién del
proyecto.Asimismo, podria resultar en
un aumento en la probabilidad de
manifestacion de algun riesgo,
afectando negativamente la operacion
o los recursos del proyecto.

Fuente: HR Ratings

2.2. Posici6én de Mercado

Los proyectos de infraestructura suelen estar enfocados a proporcionar un servicio
publico, desarrollo industrial o a cubrir una necesidad para la comunidad donde se
establecen, por lo que se esperaria que tuvieran una demanda estable que asegurara

3 Indicadores clave de desempefio, KPIs por sus siglas en inglés
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su operacion continua. Sin embargo, la revision aplicada podria identificar debilidades
en cuanto alguno de los factores que HR Ratings considera importantes para evaluar el
desempefio de cada proyecto. Estos factores comienzan por un analisis de la demanda
actual para el producto o servicio que ofreceria el proyecto, las barreras de entrada y la
flexibilidad en el establecimiento de tarifas o precios, incluso el poder de negociacién con
sus proveedores.

2.2.a. Andlisis de Demanda

Este factor podria presentar una amplia gama de conceptos a considerar dependiendo
del producto o servicio final a entregar y de los distintos clientes (mercado objetivo) segun
lo establecido en el contrato del proyecto. En general se pueden esperar dos esquemas
de generacion de ingresos: la primera en el cual el ingreso del proyecto esta expuesto al
volumen de demanda asociado o precio de mercado, y la segunda donde la actividad
esta ligada a uno o varios compradores con contratos de largo plazo y con pagos
pactados con base en el cumplimiento de KPIs o segun los niveles de produccién para
ciertos tipos de bienes o servicios.

En los proyectos en los cuales el ingreso se encuentra en funcién del servicio provisto o
del bien entregado, se revisaran la dindmica del mercado en que participa, el
comportamiento de la demanda y la existencia de bienes o servicios complementarios o
sustitutos. Por ejemplo, una carretera donde el flujo de ingresos este ligado al tréfico
vehicular esperado para el tramo que comprende el proyecto. En este caso seria
necesario obtener un estudio de trafico de un tercero independiente* para comprender
la expectativa de la evolucion para la demanda. En aquellos casos donde los vehiculos
particulares representen la mayoria del trafico esperado, se podrian utilizar distintos
indicadores demograficos como la tasa de crecimiento de poblacion, ingreso per capita,
y la tasa de desempleo. Ademas de indicadores macroecondémicos nacionales o
regionales, como el nivel de actividad econdmica e industrial que permitirian
complementar el andlisis determinado por el estudio de trafico.

Por otra parte, existen casos donde la demanda depende de un grupo reducido de
compradores. En estas instancias podria ser necesario un andlisis de concentracioén, de
estabilidad en la industria en la que participan, de su resiliencia a presiones
macroecondmicas y su vulnerabilidad ante distintos ciclos econdmicos. En cualquiera de
estos casos u otros similares, el objetivo de HR Ratings serd determinar la expectativa
de demanda que tendria el bien o servicio en caso de que se cuente con la produccion
esperada o la disponibilidad del servicio.

El andlisis para aquellos proyectos donde el flujo esperado este atado al cumplimiento
de KPIs o la venta se encuentre asociada a un solo comprador, dependiendo del nivel
de produccion y/o disponibilidad; se tomara como base el andlisis de contraparte como
se define en los factores 3.2.1.b. y 3.2.1.c. Este analisis podra ser complementado por
una evaluacion de la vulnerabilidad de dicha contraparte ante presiones de industria y
macroecondémicas para contextualizar el entorno donde se llevaria a cabo la transaccion.

4 HR Ratings podra hacer uso de algin estudio realizado por un tercero como parte de la transaccion.
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2.2.b. Barreras de Entrada

Los proyectos de infraestructura podrian presentar distintos niveles de participacién en
el mercado donde se desarrollan. Este nivel de participacion y la expectativa de cambios
en el tiempo es una consideracién primordial para generar un entendimiento de la
estabilidad esperada en los ingresos del proyecto.

En general, los proyectos asociados a un servicio considerado como fundamental para
la regidn podrian contar con el apoyo de distintos niveles de gobierno y, en este sentido,
podrian contar a su favor con fuertes barreras de entrada al requerir permisos
especializados dificiles de obtener o en algunos casos garantizando un mercado seguro
con la finalidad de impulsar el desarrollo del proyecto. Ejemplos de estas situaciones
podrian ser carreteras donde el gobierno promete no establecer caminos adicionales que
pudieran afectar la demanda esperada y/o en caso de considerarlos necesarios asegurar
pagos de indemnizacion hacia el proyecto. Otro ejemplo son las plantas procesadoras
de residuos que dependen de una alianza con los gobiernos locales para la recoleccion
y entrega del insumo principal. Cualquier tipo de proyecto que posea una estructura
monopdlica natural, podria asegurar una funcién eficiente y podria considerarse aislado
del riesgo de mercado.

Para aquellos proyectos que no cuenten con la seguridad mencionada requerirdn una
evaluacion de otros conceptos que pudieran funcionar como barreras de entrada al
mercado. Ejemplos de esto podrian ser una alta participacion de mercado establecida,
un alto costo de inversion inicial, un alto grado de dificultad para obtener los
permisos/concesiones necesarias, un alto nivel de conocimientos especializados o
cualquier otra situacion que pudiera disuadir a un posible competidor de establecer una
alternativa al servicio o producto generado por el proyecto.

2.2.d. Fortaleza en el Establecimiento de la Tarifay Apoyo Regulatorio

HR Ratings considerara el mecanismo de actualizacion en la tarifa por cobrar, o del
proceso para determinar el precio de venta, establecida en los documentos legales que
rigen la transaccion. En este sentido se evaluara cual es el proceso que se sigue para la
determinacion de precios. Por su naturaleza, los proyectos de infraestructura son a largo
plazo por lo que, en el caso de concesiones u otro tipo de contratos, las bases de
actualizacioén tarifaria suelen estar en funcion de los movimientos inflacionarios de tal
forma que se mantenga la rentabilidad del proyecto en el largo plazo. En este sentido,
ademas de la determinacion contractual de la actualizacion tarifaria, se consideraran los
procesos administrativos o autorizaciones gubernamentales aplicables.

De igual forma, para los proyectos en los cuales la determinacién del precio o tarifa
aplicable se encuentre sujeta a un precio de mercado, HR Ratings realizard un analisis
histérico del servicio o bien en cuestidn, el marco legal aplicable al mismo, estimaciones
futuras realizadas por un experto independiente, asi como el mecanismo en la
transaccion que permita asegurar un precio de venta futuro.

Idealmente el proyecto deberia poder establecer una tarifa competitiva de manera inicial,
con la cudl pueda afrontar escenarios adversos sin que esto suponga un posible conflicto
dentro de su entorno social y/o una baja en la calidad/nivel de produccién esperado. La
colaboracién de la autoridad desde las fases iniciales del proyecto y durante su
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funcionamiento tomara gran relevancia para asegurar que los niveles esperados de la
tarifa o precios se mantengan dentro de los parametros legales en cuanto a la regulacion
y el contexto donde se establece y opere el proyecto, considerando a la par la vigencia
de cualquier financiamiento asociado.

Figura 6: Asignacion de etiquetas para el riesgo por posicion de mercado

Analisis de Demanda

El analisis de demanda sustenta una
expectativa de estabilidad para el
volumen generado, inclusive con

antecedentes de una adecuada
recuperacién en escenarios
desfavorables y una tendencia de
mejera en eficiencias y servicics
provistos que permitan estimar una
mejora en los KPIs

La demanda del producto muestra
cierta volatilidad a lo largo de su
operacién. La variabilidad a la cual se
enfrenta su producto o servicio es
controlada y no afecta la operacién ni
su salud financiera.

El producto o servicio que se ofrece
tiene sustitutos en el mercado. La
elasticidad de sus ventas respecto al
precio es elevada y la volatilidad
inherente a la demanda no permite
hacer proyecciones solidas.

Barreras de Entrada

El proyecto cuenta con baja o nula
competencia dentro del mercado que
participa y ademés cuenta con una
expectativa de mantener dicha
posicién.

El proyecto posee poca
competitividad en el sector por el
servicio o producto que ofrece.
Aungue no se posean barreras de
entrada legales, el proyecto se
encuentra protegide por barreras de
entrada naturales o estructurales.

El ofertante no posee medios para
evitar |a entrada de nuevos
competidores al mercado. Existe un
interés generalizado por diferentes
actores para entrar al mercado lo cual
llevaria a una disminucién en la
participacion actual del proyecto.

Fortaleza en el
Establecimiento de la
Tarifa y Apoyo
Regulatorio

El proyecto mantiene una tarifa
competitiva que le permite hacer
frente a sus obligaciones operativas y
financieras. Asimismo, cuenta con
mecanismos de ajuste flexible y
limites regulatorios transparentes.

El proyecto mantiene una tarifa
competitiva que le permite hacer
frente a sus obligaciones operativas y
financieras. Sin embargo, carece de
mecanismos de ajuste flexible y
limites regulaterios transparentes.

El proyecto cuenta con una tarifa
rigida que no le permitiria hacer frente
a sus obligaciones financieras y/u
operativas al enfrentar un escenario
desfavorable.

Fuente: HR Ratings

3. Riesgo de Operacion

Los proyectos de infraestructura emplean un amplio rango de materiales e insumos o
requieren de la prestacién de multiples servicios; los cuales son esenciales para un
proceso y/o mantenimiento especifico definido.> Se debe asegurar que el proyecto
mantiene y mantendra los sistemas de seguimiento necesario, asi como presupuestos
claramente definidos para asegurar su correcto desarrollo.

3.1. Sistemas de Reporteo

El primer conjunto de factores trata de capturar la calidad de los sistemas de reporteo
gue mantiene el proyecto. Las partes interesadas en el funcionamiento del proyecto
requieren de procesos de seguimiento con una periodicidad y criterios minimos de
informacion que debera cumplir la informacion a entregar.

Los sistemas de reporteo de informacién establecidos deberan de mantener altos
estandares con respecto a los tiempos de generacion y entrega, cumplimiento ante los

5 HR Ratings considerara la naturaleza, términos y condiciones de funcionamiento particulares de cada proyecto al llevar a cabo la evaluacion

descrita.
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estandares contables del mercado donde participa, y transparencia para asegurar que
los acreedores, inversionistas, reguladores y cualquier otra parte interesada cuente con
la informacion necesaria para su seguimiento y toma de decisiones.

3.1.a. Acceso ala Informacion en Tiempo y Forma

Este factor evaluard la eficiencia de los sistemas establecidos, ademas de la calidad de
la informacién entregada. En general, se tomara como consideracion principal el historial
de cumplimiento con el que cuente el proyecto, en caso de tenerlo al momento de iniciar
el andlisis. Para proyectos con poco tiempo de operacion o en fase de construccion se
revisaran los planes establecidos para el funcionamiento de dichos sistemas con un
énfasis en la eficiencia esperada y descripcion de la informacion necesaria en cada
reporte. De igual forma se considerara el envio oportuno de informacion relevante del
proyecto.

3.1.b. Transparencia

En términos de transparencia, HR Ratings hara énfasis en que los reportes generados
por el proyecto cuenten con informacién completa, fiable y detallada.

La participacién de un tercero independiente con buen historial y reputacion como revisor
o auditor dentro del mercado donde se desarrolla el proyecto sera tomada como una
consideracion principal para determinar la transparencia de los sistemas de reporte del
proyecto. Se esperaria que el proyecto incorpore la figura de un tercer independiente
relacionado con la auditoria de generacién de ingresos, asi como con el mantenimiento
y operacién que supervise el funcionamiento del operador. Sin embargo, estas figuras
podrian variar en funcién de la naturaleza del proyecto.

Figura 7: Asignacion de etiquetas para los sistemas de reporteo

Acceso a la Informacion
en Tiempo y Forma

Los proyectos cuentan con un
historial de cumplimiento en términos
de la entrega de reportes en cuanto a

los tiempos y contenido a través de
los medios acordados. Asimismo, los
reportes generados mantienen la
calidad esperada segun los
estandares del mercado en el que
participan.

Los proyectos cuentan con un plan
para la generacion y entrega de
reportes, pero no cuentan con un
historial de cumplimiento por
encontrarse en una fase previa o muy
temprana de operacién. Ademas, se
podra asignar esta etiqueta a
proyectos con un historial de
problemas de eficiencia en cuanto a
los procesos, sin que esta haya
llevado a una falta grave en cuanto a
los tiempos de entrega y calidad de la
informacion por entregar.

Los proyectos cuentan con un
historial de incumplimiento en cuanto
a la entrega o calidad de la
informacion necesaria para el
seguimiento de sus partes
interesadas o la ausencia de
estandares y tiempos con respecto a
la entrega periddica de informacion.

Transparencia

Los proyectos proveen a sus partes
interesadas con toda la informacién
necesaria para su proceso de toma
de decisiones. Asimismo, aseguran la
calidad de dicha informacién por
medio de un tercero independiente
encargado de la generacioén o
auditoria de los reportes que
contienen dicha informacion.

Los proyectos no cuentan con la
participacién de un tercero
independiente en sus procesos de
reporte o sus funciones sean
limitadas. Sin embargo, cuentan con
un amplio historial de cumplimiento
que permite la correcta toma de
decisiones de los distintos agentes.

Los proyectos cuentan con un
historial de faltas en la transparencia
de sus reportes que ha generado un
incumplimiento de los acuerdos entre
las partes interesadas y ha afectado

de manera negativa su proceso de
toma de decisiones .

Fuente: HR Ratings
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3.2. Manejo de Presupuesto

El apego de un proyecto a los presupuestos de obra y gastos de operaciéon y
mantenimiento resulta primordial para asegurar un funcionamiento adecuado y cumplir
con los fines de proveer el bien o servicio correspondiente. Esta seccion enlista distintos
factores de riesgo a partir de los cuales pudieran surgir presiones en términos del
ejercicio de recursos disponibles o adicionales que podrian afectar la operatividad
(presente o futura) del proyecto.

3.2.a. Contratos de Insumos

El establecimiento de un contrato de suministro a largo plazo tiene la finalidad de mitigar
los riesgos de disponibilidad y precio a los que se enfrentaria el proyecto en caso de
estar expuesto a la volatilidad en el mercado de los recursos necesarios para la correcta
operacion.

De manera general, HR Ratings esperaria que un contrato de suministro tenga una
definicion clara sobre los siguientes conceptos®:

1. Volumeny tiempos de entrega del insumo.

2. Estandares de calidad.

3. Métodos de suministro.

4. Mecanismos de pago y establecimiento de tarifas.

5. Penalizaciones y/o premios en funcion del cumplimiento.”

6. Consideraciones de pago o compensacion en caso de incumplimiento del
contrato (Put or Pay).

3.2.b. Establecimiento y Tendencia del Presupuesto

Durante la fase de operacion, el presupuesto periddico o multianual acordado contempla
los gastos operativos y de mantenimiento necesarios para asegurar la funcionalidad del
proyecto segun lo pactado desde su concepcion. Idealmente el presupuesto debera de
contar con la aprobacién de un comité técnico previo a que este sea implementado y
dicho presupuesto contempla la posibilidad de ajustes cuya magnitud también debera de
ser aprobada con la finalidad de asegurar que el mantenimiento puntual no afecte la
capacidad de operacién del proyecto. Los principales gastos que generalmente se
establecen en el presupuesto son:

6 En algunos casos el proyecto requiere de un insumo que por naturaleza no depende del suministro por parte de un tercero como recursos
naturales para la generacion de energia. Para estos casos es necesario mantener estudios y reportes periddicos generados por un agente
especializado sobre los niveles de disponibilidad y la estimacion de un nivel esperado con alta probabilidad de ocurrencia para dicho insumo.

” Los castigos podrian ser aplicables al proveedor del insumo o al proyecto dependiendo del caso.
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1. Gastos por suministro de insumos.
2. Contraprestaciones a la autoridad.
3. Pago de impuestos.

4. Pagos contractuales a terceros.8
5. Gastos administrativos y operativos.®

6. Gastos de mantenimiento.0

La revision aplicada se centrara en el establecimiento de los gastos en linea con lo
esperado para el tipo y volumen de operacion que llevara el proyecto. Preferentemente,
el proyecto debera contar con la opinion positiva de un ingeniero independiente sobre la
viabilidad del presupuesto establecido. De la misma manera, para proyectos con un
historial de funcionamiento, se revisara la tendencia que se ha mostrado en relacion con
la diferencia entre los gastos presupuestados y los gastos ejercidos.

3.2.c. Composicion y Estabilidad de los Ingresos

La composicion y estabilidad de los ingresos para proyectos de infraestructura presentan
distinciones aun entre proyectos que ofrecen el mismo bien o servicio. Es por ello por lo
gue el analisis llevado a cabo para este factor tomara en cuenta el contexto y evolucion
de la generacién de ingresos en cada proyecto. En general, el equipo de andlisis se
concentrara en el establecimiento y la claridad de los siguientes conceptos:

1. Naturaleza de los ingresos.!!

2. Establecimiento, actualizacion y restricciones sobre tarifas de cobro o pagos
por servicios.

3. Condiciones de disponibilidad de producto o prestacién de servicio.
4. En su caso, andlisis sobre la demanda esperada del proyecto.12

5. Esquema contractual back-to-back con el operador para proteccién sobre
perdida de ingresos.

El analisis alrededor de estos conceptos buscara determinar la estabilidad o expectativa
de crecimiento esperado en los ingresos generados por el proyecto. En casos de revision
previa al inicio de operaciones, el establecimiento contractual de estos conceptos,

8 En casos donde la operacién o mantenimiento del proyecto sea asignada a un tercero.

® Estos refieren a todos aquellos relacionados al personal, inmuebles, administracion, servicios entre otros que son necesarios para mantener
la operacion de las funciones de la estructura del proyecto.

10 Estos pueden ser para mantenimiento rutinario y mantenimiento mayor.

11 Esta podria ser atada al cumplimiento de indicadores de desempefio (KPI), contratos de venta de largo plazo con una o varias contrapartes,
exposicién directa a demanda de mercado entre otras.

12 Este andlisis se basara en la determinacion del factor 3.2.2.a. de esta metodologia.
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ademas de estudios realizados por un tercero independiente, seran utilizados como base
para determinar el nivel de riesgo asociado a la composicién y volatilidad del ingreso.
Para casos con un amplio historial de operacion se analizara la volatilidad histérica de
los ingresos, existencia de estacionalidad, la recuperacion posterior a periodos
desfavorables y la tendencia estimada.

3.2.d. Mecanismos de mitigacién

Este factor tomara el conjunto de reservas, seguros, garantias, derivados financieros y
cualquier otro instrumento disponible para hacer frente a gastos programados o
extraordinarios relacionados con el presupuesto de operacion.

En general, los proyectos de infraestructura cuentan con calendarios de mantenimiento
mayor en los que se contemplan los requerimientos de capital para la conservacién y
correcta operacién de activos primordiales del proyecto. Estos periodos usualmente
conllevan un gasto sustantivo que requiere de un plan para provisionar los recursos o
fondearlos en periodos definidos y, con ello, evitar un efecto negativo sobre el
cumplimiento de otras obligaciones y la continuidad de la operacién. HR Ratings hara
énfasis en las condiciones del calendario de fondeo para cumplir con los requerimientos
o el establecimiento de un fondo de reserva con la finalidad de hacer cumplir con dicho
gasto una vez que este sea necesario, ya sea de acuerdo con un calendario o de manera
contingente.13

Con respecto a la provision de insumos en los proyectos aplicables, se considerara como
un mecanismo de mitigacion la existencia de inventarios adecuadamente constituidos y
métodos de control de inventario, con la finalidad de evitar la suspension o afectaciéon a
la continuidad de operacion del proyecto.

Para el resto de los posibles mitigantes, reserva o instrumentos de cobertura con los que
cuente el proyecto, se analizaran el plazo, el concepto al que se asocian, el monto
disponible, la actualizacién y/o condiciones de renovacion, la calidad crediticia de la
contraparte y los mecanismos de activacion y uso para poder determinar el efecto sobre
los riesgos latentes en la operacién del proyecto.

13 Se tomara como base el andlisis descrito en los factores 3.4.4. sobre la constitucion y uso de fondos de reserva.
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Figura 8: Asignacion de etiquetas para el manejo de presupuesto

Contratos de Insumos

Los proyectos cuentan con certeza a
largo plazo de la disponibilidad de las
materias primas y el suministro de
servicios necesarios para su
operacion a través de contratos bien
establecidos con proveedores que
cuenten un amplio historial de
cumplimiento en el mercado que
participan, y en caso de ser
necesario, realizan estudios regulares
sobre la condicién y posible evolucién
de los principales insumos.

Los proyectos cuentan con contratos
de suministro de insumos bien
establecidos, sin embargo, el plazo de
dichos contratos no cubre |a totalidad
del proyecto por lo cual
eventualmente se tendra que
enfrentar a las condiciones de
mercado para conseguirlo. Ademas,
esta etiqueta podria asignarse a
proyectos con un amplio histerial de
funcionamiente que no cuenten con
estos contratos pero que puedan
demostrar la capacidad de obtencion
de insumos principales en niveles y
precio adecuados a traves del
mercado.

Los proyectos generan incertidumbre
acerca de la capacidad de obtencién
de los insumos necesarios para la
correcta operacion, ya sea por una
falta de contratos de suministro o una
falta de estudios sobre la condicién
de estos. Asimismo no se cuenta con
una planeacién establecida para la
obtencion de los recurses a través del
mercado, lo cuél podria afectar el
presupuesto establecido al tener
incertidumbre sobre los precios que
enfrentara.

Establecimiento y
Tendencia del
Presupuesto

Los proyectos cuentan con un
presupuesto establecido con claridad,
que cuente con la opinion positiva de

ingeniero independiente sobre su
viabilidad y, en ciertos casos, que
cuente con un amplio historial de
apego entre los gastos ejercidos y los
presupuestados para el periodo
correspondiente

Los proyectos cuentan con un
presupuesto claramente establecido,
pero que no cuente con la opinién de
un ingeniero independiente sobre su
viabilidad o no cuenta con un historial

de funcionamiento que permita

evaluar la tendencia entre la
diferencia de los gastos ejercidos y el
presupuesto aprobado

Los proyectos cuentan con
presupuestos establecidos que
generan incertidumbre por la falta de
claridad y detalle en los gastos de
alguno de los conceptos principales
y/o el analisis aplicado revela que los
gastos ejercidos se han mantenido
por encima de los niveles de
tolerancia establecidos al inicio de la
fase de operacion

Composicion y Estabilidad
de Ingresos

El analisis brinda certidumbre sobre la
estabilidad del ingreso esperado ya
que existe un historial, propio o de
mercado, que permite generar una
expectativa sobre el mismo

Los proyectos cuentan con bases
detalladas sobre |a regulacion tarifaria
y/o precios de venta, sin embargo, no

cuentan con un historial que permita
determinar una tendencia para su
analisis o, en su caso, el analisis
histérico muestra cierta volatilidad

Los proyectos muestran con
ambigiedad en la determinacion de
los precios o falta de bases para la
determinacion de tarifas, asi como

aquellos que han presentado un alto
grado de volatilidad en los ingresos

Mecanismos de Mitigacion

El analisis aplicado determina que el
conjunto de mitigantes mantenidos se
conforman de reservas e
instrumentos financieros de alta
calidad lo cual brinda certeza sobre
disponibilidad ante distintos
escenarios de estrés y contingencias
que pudiera enfrentar el proyecto.

Los proyectos cuentan con un
conjunto de mitigantes que ofrecen
una cobertura suficiente ante las
principales situaciones de estrés que
pudiera enfrentar el proyecto o se
determina que alguno de los
mitigantes por considerar no podria
ser tomado en cuenta por alguna
cualidad deficiente que presente sin
que esto dafie de manera significativa
la posicion y mecanismos de reaccion
y reparacion del proyecto.

El analisis determina una baja
calidad para los mitigantes que se
tienen disponibles o los proyectos no
cuentan con mitigantes ante riesgos
latentes en el horizonte temporal del
proyecto. En caso de manifestarse
algun evento imprevisto, el impacto
final sobre el proyecto podria tener
consecuencias graves al no contar
con los instrumentos adecuados para
asegurar la continuidad de la
operacion.

Fuente: HR Ratings

3.3. Desempeiio

Esta seccion se concentra en la revision del riesgo regulatorio, o politico en el que se
desarrolla el proyecto y la relacion de estos con las metas de produccién o servicio

establecidas.

3.3.a. Cumplimiento Regulatorio

En primera instancia se analiza la regulacion establecida por distintas agencias y niveles
de gobierno para la operacion del proyecto como limites de produccién de
contaminantes, impacto ambiental, impacto social, ejercicio del presupuesto publico,
calidad minima del servicio por proveer, disponibilidad hacia los usuarios, entre otros. En
general, esta revisidn se centrara en los siguientes puntos:
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1. El entendimiento por parte de la administracion del proyecto de la regulacién
aplicable a su operacion.

2. Sistemas de seguimiento y reporteo sobre indicadores regulatorios claves.
3. Planes de respuesta en caso de cambios o incumplimientos regulatorios.

4. Formalidad en los procesos establecidos para mantener los permisos y relacion
con autoridades correspondientes.

5. Multas o castigos por incumplir la regulacién.

3.3.b. Indicadores de Desempefio Operativo

Este factor considera el establecimiento de los indicadores de desempefio acordados
previo al inicio de operaciones y el apego que el proyecto ha mantenido.'4 En primera
instancia se analizaran los indicadores tomando en cuenta los siguientes conceptos:

1. Laclaridad con la que se establecen.

2. Viabilidad y holgura en el margen de operacion y servicio de deuda segun la
capacidad planeada del proyecto.t®

3. Los sistemas de monitoreo y reporteo planteados para su seguimiento.

4. Las consecuencias asociadas con un desempefio operativo desfavorable o
deficiente.

5. Los tiempos de tolerancia y planes de accién en caso de incumplimiento.

Para proyectos con un amplio historial de funcionamiento se considerara la tendencia
mostrada por el proyecto en cuanto al apego a cada uno de estos indicadores. Se
tomaran en cuenta los niveles de tolerancia asociados, mecanismos de penalizacion,
reservas de gastos de operacion, mantenimiento y administracién, instrumentos
financieros, planes de respuesta y cualquier otro posible mitigante con el que cuente el
proyecto para generar un entendimiento del riesgo asociado a cada indicador.

3.3.c. Tecnologia
El dltimo factor de esta seccién toma en consideracion la tecnologia necesaria para la

operacion del proyecto. En general la revisibn se concentrard en las siguientes
caracteristicas de los activos y/o equipamiento del proyecto:

14 Estos indicadores podrian ser de naturaleza obligatoria con pagos o castigos asociados a su cumplimiento o de naturaleza indicativa cuya
funcién es ser una herramienta de seguimiento para analizar la evolucion de proyecto a través del tiempo.
15 De estar disponible se considerara la opinion de un ingeniero independiente con buena reputacion y experiencia dentro del mercado.
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1. La eficiencia probada o esperada.'®

2. Los costos de reemplazo y mantenimiento asociados.

3. Su disponibilidad en los mercados locales y/o extranjeros.
4. La experiencia en el manejo por parte del operador.

5. Los seguros asociados.

El enfoque de esta revision serd determinar una posible falla operativa como
consecuencia directa del equipo o maquinaria a ser utilizado, lo cual podria tener efectos
sobre la continuidad de la operacion (temporal o permanentemente), y por consecuente,

un impacto sobre los ingresos esperados o un incumplimiento contractual.

Figura 9: Asignacion de etiquetas para clasificar el desempefo operativo

Cumplimiento
Regulatorio

Los proyectos gque mantienen
procesos formales y proactivos
relacionados con la regulacién

aplicable, lo cual se ha materializado
en su capacidad de mantener un
historial constante de cumplimiento.

Los proyectos cuentan con procesos
formales hacia su regulacién. Sin
embargo, el proyecto no cuenta con
un amplio historial de cumplimiento ya
sea porgue se encuentra en fases
tempranas de operacién o por el
reciente establecimiento de dichos
procesos.

Los proyectos cuentan con una falta
de procesos formales para el
seguimiento, reporteo y/o
cumplimiento de requisitos
regulatorios, antecedentes de
incumplimiento con efectos en la
continuidad de la operacién y/o
incertidumbre sobre una posible
afectacion al manifestarse el
incumplimiento

Indicadores de
Desempeno Operativo

Los indicadores seleccionados estan
establecidos con claridad, tienen
sistemas de monitoreo continuo y no
presentan dificultad para ser
calculados. La empresa cuenta con
un periodo de gracia razonable para
reestablecer |os niveles determinados
antes de ser penalizada

Los indicadores seleccionados son
adecuados y tienen sistemas de
monitoreo. La empresa cuenta con
periodos de gracia cortos para
reestablecer los indicadores a los
niveles requeridos antes de ser
penalizada.

Los indicadores seleccionados para
monitorear el desempefio no son
adecuados. La empresa no cuenta
con periodos de gracia para
reestablecer niveles obligatorios.

Tecnologia

Los proyectos cuentan con un
operador que tenga amplia
experiencia con el equipo disponible
para el funcionamiento de su
operacion. Asimismo, existe una
planeacién completa en cuanto al
tiempo y posibles costos asociados a
su mantenimiento, reemplazo y la
eficiencia asociada

El analisis aplicado a los proyectos
revela una debilidad asociada a
alguno de los conceptos utilizados en
ese factor, pero no se espera que
esta tenga un efecto grave sobre la
continuidad de la operacién en caso
de manifestarse.

Los proyectos tienen un historial de
fallas operativas causadas por un mal
manejo del equipo, tecnologia no
probada y sujeta a cambios y mejoras
y/o dificultades en cuanto al
mantenimiento o reemplazo de una
parte o la totalidad del equipo
utilizado

Fuente: HR Ratings

4. Riesgo Asociado a la Estructura de la Transaccién

En esta seccion se analizan los factores referentes a la estructuracion del proyecto y las
facultades que tienen los patrocinadores del mismo. El enfoque de esta evaluacion sera
la revision de las protecciones establecidas que aseguran la continuidad del proyecto.
Los factores por considerar son la estructura accionaria, contractual, organizacional y

administrativa del proyecto.

16 Dependiendo de la experiencia presente en la industria con el equipo utilizado se podria generar, en la medida de lo posible, un estimado de
la eficiencia y obsolescencia relacionada a su uso. Esto se dificulta con tecnologia en areas esenciales del proyecto que estiman una mayor

eficiencia por medio de distintas innovaciones.
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El andlisis aplicado toma en cuenta, principalmente, los elementos financieros y legales
de la estructura. En el aspecto legal se consideraran las protecciones que brinden
seguridad en la independencia en la operacion, los estandares de servicio ofrecido, y al
cumplimiento de pagos?'’. Mientras que el andlisis financiero se concentrara en evaluar
la buena planeacidn que se tiene para cumplir con sus necesidades de efectivo a lo largo
de la vida del proyecto. En paralelo a la parte financiera, el equipo revisara los
mecanismos de liquidez y sus cualidades para determinar el nivel de proteccién que
brindan a la continuidad el proyecto.

Es importante mencionar que, para llevar a cabo esta revision, HR Ratings debera de
contar con la documentacion legal que rige la transaccion. Asimismo, HR Ratings podra
asegurar el correcto establecimiento y funcionamiento de la estructura por medio de un
andlisis legal segun lo establecido en sus Criterios Generales Metodoldgicos.

4.1. Estructura Organizacional del Proyecto

La estructura organizacional y contractual del proyecto se vera reflejada directamente en
su correcta administracion, la definicibn de las responsabilidades de cada parte
involucrada y las reglas para la toma de decisiones, las cuales se consideran
fundamentales para el funcionamiento adecuado de la operacién. La relacion con los
patrocinadores, asi como las responsabilidades y funciones que estos pudieran llegar a
tener en el proyecto, deberan de estar claramente definidas.

La administracion del proyecto debera estar debidamente establecida por parte de un
patrocinador (o0 patrocinadores en caso de que sea un proyecto elaborado por un
consorcio). En este sentido, se debera establecer el conjunto de entidades que estaran
a cargo de la administracion, resaltando sus antecedentes en el manejo técnico,
solvencia financiera y moral en proyectos similares que permitan la correcta operacion y
resolucién de contingencias. El objetivo de dicho grupo es asegurar la entrega y
funcionamiento del proyecto en tiempo y forma siguiendo el calendario y presupuesto
planteado, asi como establecer una correcta operacién durante un horizonte definido.

4.1.a. Independencia y Calidad de la Administracion del Proyecto

La naturaleza de largo plazo de proyectos de infraestructura implica posibles cambios en
la salud financiera de las contrapartes o alguna situacion imprevista que modifique los
incentivos de los participantes del proyecto para continuar en la operacién de este. En
consecuencia, esto puede derivar en una desviacion con respecto a los parametros o
metas iniciales. Es por esto por lo que la administracion principal del proyecto debe
demostrar una independencia suficiente de la operacion de los inversionistas o
patrocinadores para manejar el proyecto y asegurar que este continuara con la operacion
esperada sin importar un cambio en los intereses de alguno de los patrocinadores o
contrapartes.!®

El proyecto deberéa definir claramente las responsabilidades y el alcance de cada uno de
sus participantes para identificar los posibles conflictos de interés que pudieran surgir. El

17 Los pagos engloban las necesidades de operacion, mantenimiento, inversion y servicio a la deuda.
18 La manera mas comun de asegurar independencia es a través de la figura de Sociedad de Proposito Especial (SPV).
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andlisis tomara en cuenta si la separacion de funciones se integra correctamente en la
documentacion legal y en la operacion una vez que esta inicie.

Las funciones administrativas del proyecto deberan de ser llevadas por un equipo con
un probado historial de buena administracion y eficiencia en procesos. El enfoque de la
administracion del proyecto debe asegurar la continuidad de la operaciéon apegandose
al presupuesto establecido por parte de desarrolladores, acreedores y/o inversionistas.

Una parte principal de este andlisis sera la revision de la eficiencia, calidad e
independencia de los sistemas de auditoria y reporteo que mantenga el proyecto.
Sistemas bien establecidos aseguran mayor calidad, transparencia y puntualidad al
entregar la informacién necesaria a las partes interesadas que lleven un seguimiento
sobre la evolucién del proyecto.

Se evaluara como un factor positivo las consideraciones en la documentacién legal sobre
los derechos de intervencion (step in rights) del vehiculo o los acreedores de la deuda
del proyecto con la finalidad de apoyar a subsanar algin evento de incumplimiento de
los procesos, obligaciones o indicadores de desempefio establecidos para alguna de las
partes que participan en el proyecto. Se tomara en cuenta el procedimiento, el plazo
considerado y las consideraciones de cobertura de costos en caso de que se realice una
intervencion.

Bajo tales circunstancias, nuestro analisis podria considerar una metodologia distinta
para aquellos proyectos que muestren una clara dependencia ante alguno de sus
patrocinadores.

4.1.b. Limitaciones sobre Cambio de Propiedad

El establecimiento de proyectos de infraestructura requiere una vision y manejo estable
a largo plazo para asegurar su entrega y operaciéon en tiempo y forma. La venta del
proyecto por parte de los patrocinadores pudiera llevar consecuencias adversas en
aquellos casos donde el proyecto no cuente con una completa independencia o alguno
de los nuevos patrocinadores tenga una funcién relacionada a la construccion, operacion
0 mantenimiento del proyecto.!® La documentacion legal deberd incluir clausulas de
limitacién de venta para los accionistas principales durante las fases del proyecto donde
su venta pudiera afectar su estabilidad.

1% HR Ratings revisara el rol que tengan los patrocinadores dentro del proyecto. Asi como la independencia de este para determinar la
importancia de mantener la continuidad de dicha relacién durante la vida del proyecto.
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Independencia y Calidad
de la Administracion del
Proyecto

El proyecto cuenta con una completa
independencia entre sus objetivos y
aquellos de sus patrocinadores y/o
desarrolladores. La administracién
cuenta historial de experiencia y
eficiencia en su trabajo.

La administracion tiene una
separacion material de los intereses
de sus desarrolladores y/o
patrocinadores. La administracién se
considera adecuada para el manejo
del proyecto.

Existen pocos o nulos mecanismos
para separar los objetivos del
proyecto de aquellos de sus
patrocinaderes y/o desarrolladores.
La administracién no cuenta con
historial que refleje su experiencia es
estas areas de trabajo.

Limitaciones sobre
Cambio de Propiedad

Las estructuras estan establecidas de
manera donde un cambio de
propiedad no afecta adversamente el
desarrollo u operacién del proyecte.

Se asigna a aquellas estructuras
donde |a participacion continua de
alguno de sus patrocinadores sea
determinada como necesaria, pero

La etiqueta de limitado se reserva
para aquellos casos donde exista una
dependencia hacia un patrocinador
y/o desarrollader y estos no puedan

Se espera también que las clausulas
legales aseguren la continuidad.

sus sustitucion en el proyecto se
podria dar dado un tiempo
determinado

ser reemplazados sin afectar la
continuidad del proyecto.

Fuente: HR Ratings
4.2. Consideraciones Financieras

Esta seccion tiene la intencién de capturar las principales fuentes de estrés financiero
para cada tipo de proyecto, incluyendo la deuda por emitir o contratar. En particular, se
revisan los términos de pago, calendario de amortizacién y las condiciones de un posible
refinanciamiento.

4.2.a. Calendario de Amortizaciéon

La evaluacién realizada en este subfactor dependera del tipo de calendario de
amortizacién que posea la estructura. HR Ratings considera que existen dos tipos de
calendarios: los que tienen pagos periddicos obligatorios y aquellos que son objetivo.
Los calendarios de amortizacién obligatorios establecen que, si la estructura no cumple
puntualmente con un solo pago de principal o interés, la deuda caeria en incumplimiento.
Por otra parte, las estructuras de deuda con calendarios objetivo generalmente
establecen la obligatoriedad de pago de principal al vencimiento, con la consideracién
de realizar pagos sujetos a un calendario definido a lo largo del plazo de la deuda, sujeto
a la disponibilidad de recursos.

Cuando la estructura contempla un calendario con pagos obligatorios, el andlisis se
centrara en la capacidad que tiene el vehiculo para cumplir en tiempo y forma con sus
obligaciones sin que ello presione su operacién o reservas de liquidez. Para este analisis
se prestara especial atencion a los periodos con cantidades pagaderas superiores al
resto, puesto que estos pagos podrian debilitar la estructura en afios posteriores o
cambiar el comportamiento de los intereses futuros.

En cambio, si la estructura de pagos de principal no tiene obligatoriedad la evaluacién
tendra un enfoque diferente. El andlisis se enfocara en si el plan establecido es realista
en cuanto al totalidad de sus metas y la amortizacién gradual de la deuda sin llevar a
presiones mayores al final del plazo establecido. De igual forma, se considerara como
un factor negativo aquellos financiamientos en que la deuda pueda ser incremental bajo
un mecanismo previamente acordado.

Los mecanismos de amortizaciéon de la deuda tanto obligatorios como objetivo pueden
contemplar modificaciones a los pagos programados en funcién de algin incumplimiento
técnico o asociado a un nivel de las métricas financieras de la estructura, tipicamente la
Razon de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD). Dichas consideraciones se
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reflejardn en el modelo financiero a realizar por HR Ratings, sin que esto tenga
necesariamente un impacto sobre la evaluacion cualitativa de este subfactor.

4.2.b. Condiciones Posteriores a la Madurez

Para la mayoria de las estructuras se esperaria que la totalidad del principal de la deuda
sea amortizada al finalizar el plazo establecido en el calendario inicial. Sin embargo,
existen ciertos casos en los cuales se contempla el requerimiento o posibilidad de
realizar el refinanciamiento de una porcion de la deuda una vez que se complete el
calendario de pagos establecido, como resultado de un pago de mayor monto en la fecha
de vencimiento. Para estos casos sera necesario llevar un analisis de las condiciones de
continuidad del proyecto una vez terminado el plazo inicial, la expectativa de generacion
de flujos futuros para servir la nueva deuda, el monto restante por refinanciar y las
condiciones de mercado que pudieran afectar la posibilidad de conseguir el
refinanciamiento necesario. Ademas, se tomara en cuenta la necesidad de renegociar
contratos con contrapartes cuyas funciones estén ligadas al horizonte de tiempo de la
deuda inicial.

4.2.c. Prelacion de Fondos

Normalmente los proyectos de infraestructura mantienen distintas cuentas registradas
para controlar el flujo de efectivo hacia el pago de conceptos primordiales para su funcién
y/u operacién, por ejemplo, el pago de servicio de deuda, el pago de gastos operativos
y de mantenimiento o el pago de impuestos, entre otros. Estos fondos son definidos en
la estructura de la transaccion, la cual puede constituirse a través de distintos vehiculos
legales de la transaccion (SPV, Fideicomisos u otros).

HR Ratings revisara la documentacién legal para determinar las caracteristicas que
posea la deuda. La prelacion de pago de cada uno de los financiamientos en caso de
gue existan mdultiples fuentes, asi como el procedimiento operativo de pago de cada uno
y las cuentas definidas para cada proceso son algunos de los factores a considerar. Se
esperaria que la prelacion definida establezca una correcta operacién del proyecto previo
a servir la deuda, de tal forma que se priorice la continuidad en la generacion del flujo
operativo en el largo plazo.

Algunas estructuras de deuda pueden incluir clausulas de vencimiento cruzado, donde
el incumplimiento en un instrumento pone en riesgo la totalidad de la deuda. También se
podrian presentar casos donde se designe a un garante sobre la deuda, tipicamente el
patrocinador, lo cual brinda mayor certeza al pago de las obligaciones del instrumento.
Estos son solo unos ejemplos de diferentes mecanismos para salvaguardar los intereses
de los acreedores que existen en el mercado, HR Ratings revisara individualmente la
estructura de deuda y determinara en cada caso si estas aportan o restan valor a la
transaccion.
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Figura 11: Asignacion de etiquetas para consideraciones financieras

Calendario de
Amortizacién

Los proyectos cuentan con
estructuras de pago aceleradas o
aquellas que no sufran presiones

significativas a su liquidez a lo largo
de su calendario de de amertizacion.

Reservada para aquellas estructuras
donde se haga un pago de intereses
completos y un principal designado
en periodos gue generen ciertas
presiones en la liquidez en periodos
especificos

Los proyectos presentan un
calendario de pagos que solo
considera el pago de intereses y una
amortizacion final de la totalidad del
principal, donde exista una
expectativa de problemas de liquidez
para poder cubrir |a totalidad del
pago.

Condiciones Posteriores a
la Madurez

Se designa superior a aquellas
estructuras donde se tenga seguridad
de liquidar la totalidad de la deuda en

el plazo de madurez pactado.

Representa a aquellas estructuras
que tienen planeado un
refinanciamiento al final de su periodo
de madurez, pero se espera que se
obtengan buenas condiciones de
financiamiento.

Asignada a aquellos proyectos que
planean un refinanciamiento al final
de su periodo y se espera que se
tengan dificultades para obtener
dicho financiamiento

Prelacién de Fondos

Se reserva a aquellas estructuras que
presenten mecanismos establecidos
para el manejo de flujos de manera
que se asegure un correcta operacion
¥ pago de |a deuda.

Por lo general se espera de proyectos
que tengan un sistema formal para
manejar los flujos de manera que
sean suficientes para mantener una
correcta operacién y pago de la
deuda.

La etiqueta de limitado se asigna a
aquellas estructuras sin mecanismos
asignados o donde se generen
situaciones estrés en la operacioén o
pago de deuda.

Fuente: HR Ratings

4.3. Consideraciones Contractuales

Esta seccién tiene como obijetivo la identificacion de riesgos en la documentacion legal
que establece las protecciones del acreedor del financiamiento o tenedores de la
emision, asi como los eventos de incumplimiento o terminacién anticipada del contrato
de concesion o prestacion de servicios.

4.3.a. Protecciones del Acreedor o Tenedores
Este factor considerard el establecimiento de los derechos del prestamista dentro de la
documentacion legal de la emision y/o crédito por analizar. El paquete de protecciones

para un proyecto normalmente incluye:

1. La capacidad de tomar control del proyecto de manera directa o través de un
representante para asegurar su continuidad.

2. La correcta asignacién de todos los activos, contratos y garantias como
colateral de la transaccion.
3. Restricciones claras sobre la emision de deuda adicional o contratacion de

financiamientos adicionales.

La documentacion legal debera establecer el procedimiento y cantidades de pago a partir
de un evento de terminacion anticipada de la concesién o contrato de prestacion de
servicios, asi como en el caso del vencimiento anticipado de la deuda. La asignacién de
los recursos al vehiculo del proyecto debera mantenerse garantizada aun cuando se
haya presentado un evento de terminacion anticipada. Con ello, se busca un
procedimiento claro sobre la determinacion del monto, resolucién de controversias,
ejercicio de garantias y el procedimiento de aplicacién de recursos disponibles para la
liquidacion de la deuda previo a la indemnizacion.
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4.3.b. Eventos de Incumplimiento

La documentacion legal cuenta con una serie de obligaciones de hacer y no hacer que
de no cumplirse dan derecho a los acreedores, tenedores o la autoridad competente a
tomar accion en contra del proyecto de distintas maneras. Estas clausulas pueden referir
a incumplimientos de naturaleza financiera, operativa o0 administrativa que, de
manifestarse, tendrian un efecto negativo en el proyecto y afectaria directamente los
intereses de las partes involucradas. Estos compromisos o consideraciones buscan
asegurar el correcto funcionamiento y operacion del proyecto, funcionar como alertas
tempranas ante problemas que el proyecto pueda enfrentar y proteger los intereses de
los acreedores o inversionistas.

La revision de HR Ratings se centrara en las siguientes caracteristicas alrededor de

estas clausulas:
1.

2.

mostrado el proyecto.

La claridad con la que se define su activacion.

La gravedad en caso de activacion.?0

La facilidad de activacion de acuerdo con el historial de cumplimiento que ha

De existir, los periodos de cura otorgados para remediar la activacion del evento

de incumplimiento y/o condiciones y procedimientos para normalizar la
operacion del proyecto.

La claridad de los planes de accién en caso de incumplimiento.

Figura 12: Asignacion de etiquetas para riesgo de la estructura contractual

Protecciones del acreedor
o tenedores

Se considera superior a aquellos
proyectos que brinden a sus
tenedores un paquete de
protecciones por encima de lo
esperado a los estandares del
mercado.

Se asigna a aquellos proyectos
donde |as protecciones que ofrezcan
tienen un nivel de protecciones
legales a sus tenedores que estén a
la par de los ofrecidos en el mercado

Se considera limitado a aquellos
proyectos donde |a proteccion
brindada a los prestamistas no

incluya alguna de las mencionadas en
la metodologia.

Eventos de
Incumplimiento

Los proyectos cuentan con
definiciones y procesos claros una
vez manifestado el evento de
incumplimiente. Asimismo, cuentan
con periodos de cura que permiten al
proyecto remediar el incumplimiento.
Adicionalmente, tanto las
consideraciones de activacién como
las implicaciones se encuentran
establecidas de acuerdo con las
expectativas generadas por los
estandares de mercado.

Los proyectos cuentan con
definiciones y procesos claros una
vez manifestado el evento de
incumplimiento. Sin embargo, se
identifican periodos de cura reducidos
o clausulas cuyo incumplimiento es
altamente probable dados los
estandares, desempefio y
procedimientos ordinarios. Esto
pedria derivar en una activacion
frecuente de un evento de
incumplimiento.

Los proyectos presentan una falta de
claridad en cualquiera de las
caracteristicas relacionadas a las
clausulas de incumplimiente y como
resultado genere incertidumbre sobre
la posicion del proyecto en relacién
con el incumplimiento. Asimismo, los
proyectos mantienen medidas
agresivas de correccion detonadas
por un incumplimiento que podria ser
remediado a través de acciones
relativamente simples y durante un
periode de cura adecuado, al
considerar el desempefio histérica y
la eficiencia observada del proyecto.

Fuente: HR Ratings

20 Un incumplimiento de obligaciones puede tener distintas consecuencias como la toma total de control de los activos por parte de los
inversionistas, la activacion de un cash sweep, o la aceleracion de la deuda.
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4.4. Mecanismos de Liquidez

Los mecanismos de liquidez son aquellos que brindan disponibilidad adicional de efectivo
para enfrentar el pago de obligaciones en cada periodo de pago. En el analisis cuantitativo
se considera la liquidez para el servicio de la deuda como un requisito, mientras que en
esta seccion se analizaran aquellos mecanismos que brindan apoyo financiero para la
continuidad de su desarrollo. El analisis aplicado primero se concentrarda en las
caracteristicas y niveles de los fondos de reserva que mantenga el proyecto.?! Por (ltimo,
se consideraran el resto de los mecanismos de liquidez disponibles para el proyecto y la
fortaleza que brindan en conjunto.??

4.4.a. Composicion de los Fondos de Reserva

En primera instancia se considerara la liquidez de los activos que componen los fondos de
reserva. El fideicomiso o los vehiculos relacionados con la operacién y el pago de la deuda
deberan de especificar las opciones para fondear la reserva. Tipicamente, se espera que
estos sean fondeados a través de recursos liquidos, aunque existe la posibilidad de que
se utilice una carta de crédito a favor del vehiculo de la transaccién. Adicionalmente, en el
caso de recursos liquidos en las reservas se evaluara el régimen de inversion, incluyendo
las siguientes caracteristicas: nivel de calificacion del instrumento donde se invierten los
recursos, el tipo de instrumentos y la facilidad o frecuencia de liquidacion de dichos
instrumentos. Basado en esto, el equipo de analisis determinara el grado de liquidez
presente en la reserva analizada.??

4.4.b. Financiamiento Inicial y Restablecimiento de las Reservas

HR Ratings verificar4 el horizonte temporal establecido en el contrato con respecto al
fondeo inicial de reserva. Un fondo que esta disponible para su uso desde la constitucién
del vehiculo del proyecto se considerara mas seguro que uno que requiera un periodo
prolongado para ser fondeado en su totalidad, asociado al desempefio del proyecto. Aun
mas riesgosos son los fondos que permiten que el fondeo o constitucién de reservas
comience s6lo después de que la cobertura del Servicio de la Deuda caiga por debajo de
un nivel minimo acordado.

Después de que los recursos del fondo de reserva para el servicio de la deuda sean
utilizados, los recursos disponibles deberan ser aplicados a la restituciéon del saldo objetivo
del fondo de acuerdo con la prelacién de pagos establecida en la estructura, con énfasis
en el cumplimiento del servicio de deuda durante el periodo de reconstitucién. En su caso,
el horizonte temporal otorgado a la entidad para restablecer el fondo y el mecanismo de

2 Los proyectos de infraestructura tienden a mantener fondos de reserva para enfrentar situaciones de estrés en su liquidez que pudieran
afectar su capacidad de pago de distintas obligaciones como el servicio de deuda, gastos de construccion, gastos de operacién y mantenimiento
y pago de impuestos entre otros. HR Ratings considerara las caracteristicas de todos los fondos disponibles al aplicar su analisis.

2 HR Ratings considerara la volatilidad de ingresos y necesidades de cobertura de cada proyecto para determinar si la liquidez presente en
sus mecanismos brinda una fortaleza al proyecto o cumple con un minimo necesario.

Z para determinar el grado de liquidez de cada activo se usara los criterios establecidos en Basilea. Solamente se consideraran en este analisis
aquellos activos que posean una alta calidad de liquidez.
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reconstitucién deberan estar claramente establecidos en la documentacién legal y/o
contratos.

4.4.c. Limites de uso para los Fondos de Reserva

Este factor revisard la claridad asociada con las condiciones de uso establecidas para los
fondos de reserva. En general se esperaria que una documentacién legal bien estructurada
especificara los siguientes conceptos:

1. Saldo minimo por fondo de reserva y/o saldo objetivo.

2. Obligaciones especificas para las que se podrian utilizar los recursos
disponibles en cada reserva establecida.

3. Los eventos o condiciones que pudieran llevar a la liberacién de fondos.

Cada una de estas condiciones deberan de ser claramente reflejadas en la documentacion
sefialando las responsabilidades de cada participante, las consecuencias de
incumplimiento o activacién de clausulas, los periodos de reporteo asociados con el
seguimiento, y los niveles preestablecidos de sus KPlIs asociados.?.

4.4.d. Mitigantes Disponibles

El dltimo factor dentro de esta seccidn trata de capturar la fortaleza con la que cuenta la
transaccion del proyecto a través de distintos instrumentos o clausulas disponibles para
enfrentar situaciones de estrés y evitar la activacién de un evento de incumplimiento en el
proyecto. En general, se espera que los proyectos cuenten con una combinacion de las
siguientes opciones:

1. Garantias completas o parciales.

2. Posibilidad de capitalizacién de intereses.
3. Clausulas de “cash sweep” 0 “cash trap” previas al incumplimiento.
4. Derivados financieros.

Para poder determinar la posible mitigacién de riesgos que representan para el proyecto
se analizaran el plazo, el concepto asociado, la calidad crediticia de la contraparte y los
mecanismos para su activacion de todos los instrumentos financieros. En el caso de las
clausulas presentes en la documentacion legal se considerara su claridad, facilidad de
activacion, cobertura ofrecida y posibles efectos posteriores al uso de reservas o garantias.
La revisiobn buscard determinar la calidad de cada uno de estos en términos a la
transparencia, planteamiento, y cobertura ofrecida con respecto a la disponibilidad de
recursos y el periodo durante el cual las obligaciones operativas y financieras se
encontrarian garantizadas una vez que se manifiesta alguno de los riesgos asociados.

2 Generalmente los fondos de reserva para el pago de servicio de deuda estan asociados a un nivel minimo de cobertura desde la cual se
autorizaria el uso del monto disponible. HR Ratings revisara los KPIs establecidos en cada uno de los fondos establecidos para la estructura.
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Figura 13: Asignacion de etiquetas para calificar los mecanismos de liquidez

Composicion de los
Fondos de Reserva

Las reservas se encuentran
compuestas con efectivo, con
clausulas de inversion en
instrumentos de disponibilidad diaria
y/o en instrumentos con alta calidad
crediticia u otros activos con alto
grado de liquidez como una carta de
crédito con disponibilidad inmediata
de recursos otorgada por una
institucién con alta calidad crediticia.

Los proyectos mantienen reservas
que se fondean con activos liguidos
pero que no proveen la misma
disponibilidad inmediata de los
activos altamente liquidos o cuya
disponibilidad es menor que diaria o
se encuentran invertidos en
instrumentes con dispenibilidad con
una frecuencia mayor a un dia.

Los proyectos mantienen fondos de
reserva compuestos de actives con
un bajo nivel de liquidez que cause
incertidumbre sobre la disponibilidad
del monto mantenido ¢ con
instrumentos de baja calidad crediticia
0 una contraparte con baja calidad
crediticia.

Financiamiento Inicial y
Restablecimiento de las
Reservas

Los proyectos tienen un
financiamiento inicial completo de la
reserva desde la colocacion de la
emision o celebracion del
financiamiento. Ademas cuentan
mecanismos de inversion de alta
calidad crediticia y disponibilidad.

Se asigna a aquellas estructuras que
cuenten con planes de fondeo de
corto plazo y tengan claridad en
cuanto a su procesos de
restablecimiento de reservas.

Reservada a aquellas estructuras con
poca claridad para los mecanismos
de restablecimiento de reservas, con
mecanismos que generen estrés
sobre la RCSD, o tengan poca
liquidez en el corto plazo.

Limites de uso para los
Fondos de Reserva

Proyectos cuya documentacion legal
plantea de manera puntual las
clausulas y procesos referentes al
establecimiento, uso, y
restablecimiento de las reservas, asi
como las responsabilidades de las
partes invelucradas

Posee las caracteristicas del superior,

pero el analisis aplicado revela
riesgos en la eficiencia y
disponibilidad de los fondos.

Describe a proyectos con falta de
claridad en los procesos de aplicacién
de los fondos de reserva
mantenidos.Esto genera
incertidumbre sobre su disponibilidad
inmediata al momento de
necesitarlos.

Mitigantes Disponibles

Existen una variedad de mitigantes
disponibles de alta calidad para un
amplio rango de situaciones de estrés
de duracién prolongada.

Refleja a aquellas estructuras con
una suficiente cobertura para
enfrentar |os riesgos esperados en la
vida del proyecto y soportar una
situacion de estrés de corta duracién.

Reservada para aquellas estructuras
gue no cuentan con suficientes
mitigantes para los riesgos latentes
de su proyecto.

Fuente: HR Ratings

5. Métricas Financieras

En esta seccidn se describen las métricas financieras utilizadas por HR Ratings para medir
la capacidad de los flujos disponibles para cubrir el servicio de deuda asociado al proyecto.
Estas métricas son evaluadas utilizando un escenario de proyecciéon base y uno estrés.
De forma general, esta evaluacién podra tomar dos formas dependiendo de la naturaleza
de los ingresos:

1. Proyectos sujetos a riesgo de volumen de demanda o precios de mercado.

2. Proyectos con pagos pactados en contratos de largo plazo sujetos a la
provisién de un bien o servicio determinado.

HR Ratings esperaria que los proyectos asociados a las estructuras de deuda evaluadas
bajo esta metodologia puedan ser clasificados dentro de una de estas categorias. Esto
implicara el uso de métricas diferenciadas que seran presentados a continuacion.

La siguiente figura muestra la estructura que seguira el modelo financiero para las
clasificaciones mencionadas:
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Figura 14: Estructura del Analisis para Métricas Financieras

Analisis de Métricas Financieras

Escenario Base 50%
Escenario Base 50% RCSD Primaria Prom./RCVD 35%
RCSD Primaria Prom. 25% RCSD Secundaria de Corto Plazo 15%
RCSD Secundaria de Corto Plazo 25% Escenario Estrés 50%
Escenario Estrés 50% RCSD Primaria Prom. Estresada 50%
TEA 50%
Escenario Base 50%
RCVD 40%
RCSD Secundaria de Corto Plazo 10%
Escenario Estrés 50%
TEA 50%
Escenario Base 50%
RCVD 50%
Escenario Estrés 50%
TEA 50%

Fuente: HR Ratings

Los ingresos para proyectos sujetos a riesgo de volumen de demanda o precios de
mercado pueden presentar una volatilidad natural al estar expuestos a variables exdgenas
asociadas al bien o servicio que proveen. En cambio, los proyectos con pagos pactados
en contratos de largo plazo tienen una expectativa de generacion de ingresos mas estables
al contar con mayor certeza sobre los montos y tiempos en los que recibiran los pagos
acordados. Esta diferencia genera la necesidad de utilizar métricas distintas para evaluar
ambos tipos de proyectos en especial en cuanto al comportamiento esperado bajo un
escenario de estrés.

5.1. Escenarios de Proyeccién

El primer paso para la construccion del modelo financiero es la generacién de los
escenarios base y estrés. HR Ratings debera de contar con informacion suficiente para
realizar estimaciones sobre del comportamiento de los flujos del proyecto y las condiciones
del mercado en el que participa. Esto requiere la entrega en tiempo y forma de estudios
de mercado, presupuestos, proyecciones internas o generadas por un tercero, informacion
historica sobre el proyecto y el mercado en el que participa, estudios de demanda, indices
de precios o cualquier otro analisis o documento, de caracter publico o privado, que pueda
ser utilizado para establecer un entendimiento sobre los siguientes conceptos:

1. Laevolucion de los precios asociados al bien o servicio relacionado al proyecto.
2. Lavolatilidad o tendencia de la demanda.
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3. El comportamiento histérico del activo subyacente.
4. Evolucién histérica del mercado en el que se participa.
5. Las variaciones historicas en los gastos e ingresos asociados al proyecto.

Se espera que la documentacion y estudios provistos sean generados o auditados por un
tercero independiente con amplia experiencia en el mercado o sector en cuestion. Una vez
gue HR Ratings determine que cuenta con informacion suficiente podra iniciar con la
generacion de escenarios de proyeccion.

5.1.a. Escenario Base

La construccién del modelo financiero comienza por el establecimiento de un escenario
base. Este escenario refleja el comportamiento de los flujos méas probable, considerando
las tendencias presentes en las variables mas relevantes para el tipo de proyecto
evaluado. Por ejemplo, el apego a los indicadores de desempefio, tendencias
demograficas e indicadores econdmicos presentes en la zona relevante, la volatilidad y
estacionalidad de los ingresos, la evolucién esperada de las tarifas, la evolucién de los
gastos del proyecto, entre otras. Asimismo, se considera la coyuntura macroeconémica
actual utilizando los escenarios macroeconémicos desarrollados por HR Ratings. Estas
proyecciones seran realizadas considerando el plazo total de la deuda.

El reporte de andlisis de HR Ratings mencionara los supuestos incorporados en el
escenario y el efecto de estos en la proyeccion realizada.

5.1.b. Escenario de Estrés

El siguiente paso es la elaboracién de un escenario estrés. En primera instancia HR
Ratings considerara la naturaleza de los ingresos del proyecto para determinar la mejor
manera de aplicar el escenario de estrés correspondiente.

El primer método sera aplicado a aquellos proyectos que enfrenten demanda de mercado
para la venta de sus bienes o servicios. En este, el escenario sera desarrollado con el
objetivo de maximizar el debilitamiento de la capacidad de pago de la estructura, en funcion
de las variables mas relevantes que afectan la generacién de ingresos y las métricas de
eficiencia operativa.

Esto se logra a través del estrés maximo en estas variables, siempre y cuando el flujo
futuro para el servicio de deuda sea suficiente para cumplir, en tiempo y forma, con los
compromisos de pago de la estructura.

El escenario de estrés incorpora los supuestos econdémicos y financieros, establecidos por
el equipo de andlisis econémico de HR Ratings, que generen las condiciones mas
desfavorables para la operacion. Las variables econdmicas y financieras que se estresan
son, entre otras: las tasas de interés, el tipo de cambio y la inflacién.

Actualmente consideramos dos tipos de escenarios de estrés macroeconémico: un
escenario con bajo crecimiento y baja inflacion y un escenario con bajo crecimiento
econdémico y alta inflacion. HR Ratings incorporara para la determinacion de la calificacion
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aquel que refleje las maximas condiciones de estrés dadas las caracteristicas de la
estructura por analizar.

5.2. Proyectos sujetos a riesgo de volumen de demanda o precios de
mercado.

En este tipo de proyectos, la determinacion de las métricas aplicables se encontrara en
funcién tanto de las caracteristicas particulares de la estructura de deuda, asi como del
riesgo asociados a los elementos exdgenos a la gestion del proyecto (ya sea demanda o
movimiento de precios de mercado) que pudieran impactar la capacidad de pago de un
instrumento en particular. En estos casos, el escenario de estrés representaria el 50% del
andlisis de métricas financieras.

En primer lugar, para la construccion del modelo financiero utilizado para determinar el
resultado de esta seccidn se observaran los siguientes conceptos:

1. Laobligatoriedad y temporalidad de los pagos de deuda.

2. La posibilidad u obligatoriedad de la liberacién parcial o completa de
remanentes para el pago de la deuda.

El analisis sobre estos conceptos llevaria a cualquier proyecto a ser clasificado dentro de
una de las siguientes categorias:

1. Estructuras con pagos de principal e intereses obligatorios en cada periodo.

2. Estructuras con pago de principal obligatorio Unicamente al vencimiento con
un perfil de amortizaciones objetivo que permiten liberacién de remanentes
sujeto al cumplimiento de condiciones especificas.

3. Estructuras con pago de principal obligatorio Unicamente al vencimiento con
la aplicacion total de los flujos disponibles al pago de principal (estructuras
cerradas).

El resultado de este analisis determinara las métricas y ponderaciones que seran utilizados
en el modelo financiero del proyecto. La siguiente figura muestra las opciones resultantes:
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Figura 15: Métricas y Ponderaciones para proyectos sujetos a riesgo de volumen de demanda

Escenario Base 50% Escenario Base 50% Escenario Base 50%
RCSD Primaria Prom. 25% RCVD 40% RCVD 50%
RCSD Secundaria 25% RCSD Secundaria 10% Escenario Estrés 50%
Escenario Estrés 50% Escenario Estrés 50% TEA 50%
TEA 50% TEA 50%

Fuente: HR Ratings

En primera instancia, cuando la estructura presenta pagos de principal e intereses
obligatorios en periodos distribuidos a lo largo de su calendario de amortizacion, el nivel
de cobertura esperado se vuelve primordial ya que un impago en cualquiera de estos
periodos representaria un incumplimiento de las obligaciones de deuda. Por ello, en un
escenario base, se utilizan las razones de cobertura primaria y secundaria (la cual
incorpora el monto disponible en las reservas en posibilidad de utilizarse para cubrir el
servicio de la deuda) para su evaluacién. Para proyectos con pagos de principal
obligatorios Unicamente al final de la vigencia de la deuda se considera principalmente la
posibilidad de cubrir el saldo insoluto de la deuda sin considerar el cumplimiento de pagos
periodicos ya que estos pudieran ser modificados en funcién de la capacidad en cada
periodo durante la vigencia del proyecto sin representar un incumplimiento.

Las métricas seran evaluadas bajo el escenario base o estrés en funcién de su definicion.
Para los proyectos sujetos a riesgo por volumen de demanda o precios de mercado, la
TEA sera la métrica utilizada para evaluar su desempefio frente a un escenario de maximo
estrés. Las métricas utilizadas para evaluar su evolucion bajo un escenario base podran
variar segun lo establecido en la figura 15.

5.2.a. Tasa de Estrés Anualizada (TEA)
La TEA se define como el valor de la diferencia acumulada anualizada entre los ingresos

en términos reales generados en el escenario de estrés y los generados en el escenario
base.

)
Y, Ingreso Real Estrést> n

12
_ (Ingreso Real Acumulado EstréS)(T)
%1 Ingreso Real Base, B

TEA =
< Ingreso Real Acumulado Base

Donde:
n = nimero de meses utilizados para el analisis

La aplicacion del escenario de estrés generara como resultado una TEA cuyo resultado
refleja el monto minimo de recursos que permite cumplir con las obligaciones financieras
de la estructura de deuda. Este proceso representard el maximo estrés que puede
soportar la estructura en términos de afectaciones a sus variables operativas principales
y, por lo tanto, de ingresos. Al mismo tiempo que se incorporan las variables
macroecondmicas propias del escenario de estrés. En este punto, el estrés sera tal que
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la suma de los flujos disponibles para el servicio de la deuda en conjunto con los distintos
fondos que pueda ocupar la estructura, sean suficientes para cubrir el saldo contratado
para la deuda al término de la operacion.

El proceso de optimizacion se plantea de la siguiente manera:

12
Optimizar: (Ingreso Real Acumulado Estrés) (7) _1
Ingreso Real Acumulado Base
Sujeto a:
n n
Z Flujo Disponible, + Fondo de Reserva = z Pago de Intereses, + Saldo Contratado de Deuda
t=1 t=1

Este problema requiere una condicién adicional para cada periodo, la cual variara
dependiendo del tipo de estructura:

a) Si el calendario de amortizaciones es objetivo
Flujo Disponible Estrés_+ Fondo de Reserva, = Intereses Estrés,?®
b) Si el calendario de amortizaciones es obligatorio
Flujo Disponible Estrés, + Fondo de Reserva, = Intereses Estrés, + Principal,
Cabe mencionar que aun cuando las restricciones del problema de optimizacién anterior
se encuentran definidas en términos nominales, se utilizaran los ingresos en términos
reales, utilizando los escenarios macroecondmicos generados por HR Ratings, para

estimar la TEA.

La siguiente figura muestra los rangos esperados para cada nivel de calificacion:

Figura 16: Rangos de la TEA

(=,1.40%] (1.40%,0.75%] (0.75%,0.37%)] (0.37%,0.21%] (0.21%,0.14%)] (0.14%,0.08%] (0.08%,0]

Fuente: HR Ratings.

La TEA es una métrica disefiada con la intencion de analizar la fortaleza crediticia de los
proyectos en el largo plazo. Es por esto por lo que para situaciones donde a través del

25 Esta condicion no aplicara al Gltimo pago del instrumento.
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andlisis se determine que los riesgos presentes para la estructura se manifiestan dentro
del corto plazo la ponderacion asignada a la TEA se veria redistribuida hacia las otras
meétricas utilizadas en el andlisis ya que estas cuentan con mayor capacidad descriptiva
para analizar el riesgo en el corto plazo.

5.2.b. Raz6n de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD)

Esta razon indica el nimero de veces que el Flujo Disponible del Servicio de la Deuda
(FDSD) puede cubrir el servicio de la deuda en un periodo determinado.

El FDSD resulta de los ingresos y gastos que se deben cubrir antes de servir la deuda,
siguiendo en todo momento la cascada de pagos definida en la estructura. Los ingresos
son los recursos generados por la operacion del activo, mientras que los gastos
generados por estos activos tienen que ver principalmente con el mantenimiento
requerido para la operacion del proyecto.

Ademas de los gastos asociados al proyecto, se consideran los pagos que la estructura
debera realizar, de tiempo en tiempo, por concepto de impuestos, honorarios a diversos
prestadores de servicios, mantenimiento de la estructura, contraprestaciones de ley,
instrumentos financieros derivados y por la contratacion de garantias otorgadas por
terceros. No se incluyen los gastos que sean solventados con flujos ajenos a aquellos
gue conformen la fuente de pago de la deuda. Se espera que el FDSD siempre sea
suficiente para cubrir las obligaciones financieras, las cuales abarcan tipicamente el
pago del principal, el pago de intereses ordinarios y/o moratorios, e incluso comisiones
generadas por pagos anticipados.

El servicio de deuda representa los pagos de interés y de principal en los periodos
determinados legalmente en la estructura. Las estructuras difieren de manera
significativa en términos de la temporalidad de los pagos, asi como de los causales de
incumplimiento, mismos que estan definidos en los documentos legales relacionados con
la deuda. Como se vera en nuestro analisis, es importante considerar si los pagos
devengados son capitalizables, o no; si las amortizaciones del principal son obligatorias
u objetivos; y distinguir entre amortizaciones objetivas y obligatorias, por un lado, y las
amortizaciones anticipadas, por otro.

Existen distintas definiciones de RCSD y la documentacion relacionada con cada
estructura describe su calculo segln lo establecido para el seguimiento de niveles de
cobertura contractuales. Sin embargo, para el andlisis de HR Ratings se utilizaran dos
posibles construcciones de RCSD segun el caso a tratar.

5.2.d. Razén de Cobertura Primaria Promedio durante el plazo restante de la deuda
Esta razén tomara en cuenta el plazo restante de la deuda segun lo establecido en el

calendario de amortizacién. Esta razon de cobertura solo tomara en cuenta el FDSD sin
considerar las reservas disponibles para el pago del servicio de deuda.

Y.f—1 RCSD;

n

RCSD Primaria Prom. =
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Donde:

FDSD

RCSD Primaria = Servicio de la Deuda

La siguiente figura muestra los rangos esperados para cada nivel de calificacidn crediticia
para proyectos que enfrentan demanda de mercado:

Figura 17: Rangos de RCSD Primaria Promedio para proyectos sujetos al riesgo de volumen de demanda

(=,1.9] (1.9,1.7 (1.7,1.5] (1.5,1.3] (1.3,1.1] (1.1,1.0] (1.0,0]

Fuente: HR Ratings.

5.2.c. Raz6on de Cobertura Secundaria de Corto Plazo

Esta raz6n tomara como base de su construccion el promedio de los siguientes de tres
afios de proyeccion, con un calculo anual, con la finalidad de capturar un posible riesgo
de liquidez del proyecto. La construccién utilizada sera la siguiente:

:.:% RCSD Secundaria ¢
RSCD Prom. Corto Plazo .= 3
Donde:
. FDSD+Reservas Disponibles para el pago de la Deuda
RCSD Secundaria = P P Pag

Servicio de la Deuda

i = Primer semestre de proyeccion o primer semestre de mayor estrés identificado

La siguiente figura muestra los rangos esperados para cada nivel de calificacion crediticia
para proyectos que enfrentan riesgo por volumen de demanda:

Figura 18: Rangos de RCSD Secundaria de Corto Plazo para proyectos sujetos al riesgo de volumen de demanda

(=,2.0] (2.0,1.8] (1.8,1.6] (1.6,1.4] (1.4,1.25)] (1.25,1.15] (1.15,0]

Fuente: HR Ratings.

5.2.e. Razén de Cobertura durante la vigencia de la deuda (RCVD)

Para calcular esta métrica se requieren dos conceptos principales, el FDSD vy el saldo
insoluto de la deuda.

La RCVD indica el nimero de veces que el proyecto puede cubrir el saldo insoluto
restante de su deuda utilizando el flujo disponible para el servicio de la deuda (FDSD)
proyectado hasta la fecha de madurez de la deuda contratada y llevado a valor presente
neto de la fecha de calculo. La incorporacion de la RCVD se plantea como una alternativa
para la determinacion del nivel de cobertura en un escenario base cuando la estructura

Hoja 39 de 45
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos

gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934,

Twitter: @HRRATINGS



credit  Metodologia de Ca_llflcac_lon_ para
Eating Infraestructura y Financiamiento de
gency
Proyectos " Cetubre 2022

no permita el célculo de RCSD primaria cada periodo o cuando el céalculo de este no
refleje completamente la fortaleza crediticia de la estructura.

t+n FDSD
A+ e
Saldo Insoluto de la Deuda,

RCVD =

Donde:
s = Mes inicial de proyeccion.
n = Meses restantes hasta madurez de la deuda.
i = Tasa de interés efectiva anual asociada a la deuda.

La siguiente figura muestra los rangos esperados para cada nivel de calificacion crediticia
para proyectos que enfrentan riesgo por volumen de demanda o precios de mercado:

Figura 19: Rangos de RCVD para proyectos sujetos al riesgo de volumen de demanda

(=,1.9] (1.91.7] (1.7,1.5] (1.5,1.3] (1.3,1.1] (1.1,1.0] 1.0,0]

Fuente: HR Ratings

5.3. Proyectos con pagos pactados en contratos de largo plazo sujetos ala
provisién de un bien o servicio determinado

Para proyectos que cuentan con mayor estabilidad en la expectativa de ingresos al tener
mayor certeza sobre su generacion por la existencia de un contrato vinculante a largo
plazo, el analisis aplicado difiere del analisis aplicado a proyectos sujetos a demanda de
mercado. Se debe considerar que en proyectos con pagos por servicios o disponibilidad
suelen encontrarse limitaciones a las reducciones en los pagos que recibe el prestador
de servicio sin estar sujeto a algun incumplimiento del contrato. De tal forma que, la
maxima reduccién aplicable en términos contractuales pudiera ser poco indicativa de la
fortaleza crediticia de la deuda asociado a algun proyecto en especifico. No obstante, las
bases del modelo financiero permanecen similares en cuanto a la implementacion de
conceptos.

Para proyectos de pagos pactados en contratos de largo plazo donde exista un
comprador Unico y sin una alternativa de venta para el bien o servicio producido por el
proyecto sera importante contar con la calificacion crediticia de dicho comprador. HR
Ratings establecera una relacion directa entre dicha calificacién crediticia y el resultado
del analisis sobre la fortaleza crediticia de la estructura. Esta relacion podria ser un techo
para el resultado de andlisis de métricas financieras o la calificacion crediticia del
proyecto. Asimismo, la relacién podria concluir en una asignacién directa para el
resultado del analisis de métricas financieras o la calificacion crediticia del proyecto. La
manera en que la calificacion crediticia del comprado Unico afecte la calificacién crediticia
del proyecto dependera de un andlisis integral de los procesos, documentacion legal y

Hoja 40 de 45
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos

gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934,

Twitter: @HRRATINGS



m Credit Metodologia de Ca_llflcac_lon_ para
Rating  Infraestructuray Financiamiento de
Raﬂngs° Agency Infraestructura
Proyectos Octubre 2022

cualquier otro determinante sobre la relacion entre el comprador y la capacidad de
generacion de ingresos del proyecto.

A continuacion, se presentan las principales distinciones de los conceptos presentados
anteriormente.

5.3.a. Escenarios de Proyeccion

El escenario base reflejara el resultado mas probable, considerando las tendencias
presentes en las variables mas relevantes para el tipo de proyecto evaluado. Por
ejemplo, el apego a los indicadores de desempefio, tendencias demograficas e
indicadores econdémicos presentes en la zona relevante, castigos o deducciones
establecidas en los documentos legales, la volatilidad y estacionalidad de los ingresos,
la evolucion esperada de las tarifas, la evolucion de los gastos del proyecto, el tiempo o
retraso en el pago unavez que se entrega la factura, entre otras. Asimismo, se considera
la coyuntura macroecondmica actual utilizando los escenarios macroeconémicos
desarrollados por HR Ratings.

A diferencia del escenario de estrés construido para proyectos que enfrentan riesgo por
volumen de demanda o precios de mercado, donde se aplica una reduccion constante
de las variables que determinan el ingreso con el objetivo de maximizar el debilitamiento
de la capacidad de pagos de la estructura. Para proyectos con pagos pactados en
contratos de largo plazo se tomara en cuenta la evolucién esperada segun lo establecido
en el escenario base y se aplicaran castigos sobre las principales variables de
crecimiento identificadas sin que estas sean llevadas al nivel maximo de estrés. El
enfoque de la aplicacién de estrés sera analizar la capacidad de pago del proyecto bajo
un escenario de estrés acorde con los objetivos, mitigantes, estructura de pago y
contexto en el que se desarrolla y que en muchas partes puede estar determinado por
la documentacion legal.

El escenario de estrés incorpora los supuestos econémicos y financieros, establecidos
por el equipo de andlisis econémico de HR Ratings, que generen las condiciones mas
desfavorables para la operacion. Las variables econdmicas y financieras que se
estresan son, entre otras: las tasas de interés, el tipo de cambio y la inflacién. De la
misma manera se podra utilizar un escenario de bajo crecimiento con baja inflaciéon o un
escenario de estanflacion para la generacion del escenario de estrés.

2.5.3.b. Métricas y Ponderaciones

El modelo financiero para proyectos con pagos pactados en contratos de largo plazo
utiliza las métricas y ponderaciones expuestas en la siguiente figura:

Hoja 41 de 45
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934,

Twitter: @HRRATINGS



IR

Ratings®

Credit
Rating

Agency

Metodologia de Calificacion para

Infraestructura y Financiamiento de

Proyectos

Infraestructura
Octubre 2022

Figura 20: Métricas y ponderaciones para proyectos con pagos pactados

Escenario Base 50%
RCSD Primaria Prom./RCVD 35%
RCSD Secundaria de Corto Plazo 15%
Escenario Estrés 50%
RCSD Primaria Promedio Estresada 50%

Fuente: HR Ratings

La construccion de las métricas utilizadas es la misma que se establece para proyectos
gue enfrentan demanda de mercado, la Unica diferencia consiste en la curva empleada
para determinar el nivel de calificacion crediticia resultante.

La siguiente figura muestra los rangos esperados para cada nivel de calificacion crediticia
para la Razén de Cobertura Promedio de proyectos que no enfrentan demanda de
mercado:

Figura 21: Rangos de RCSD Primaria Promedio para proyectos con pagos pactados

(,1.20] (1.20,1.15] (1.15,1.10] (1.10,1.05] (1.05,1.00] (1.00,0.95] (0.95,0]

Fuente: HR Ratings.
La siguiente figura muestra los rangos esperados para cada nivel de calificacién crediticia
para la Razon de Cobertura Secundaria de proyectos que no enfrentan demanda de
mercado:

Figura 22: Rangos de RCSD Secundaria de Corto Plazo para proyectos con pagos pactados
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Fuente: HR Ratings

La siguiente figura muestra los rangos esperados para cada nivel de calificacion crediticia
para la RCVD de proyectos que no enfrentan demanda de mercado:

Figura 23: Rangos de RCVD para proyectos con pagos pactados

(,1.20] (1.20,1.15] (1.15,1.10] (1.10,1.05] (1.05,1.00] (1.00,0.95] (0.95,0]

Fuente: HR Ratings

3. Asignacion de la Calificacion

En esta metodologia, a cada factor se le asigna un valor entero entre "1" (peor) y "19"
(mejor). Con estos valores, HR Ratings puede calcular una calificacion para cada factor;
sin embargo, la calificacion crediticia de la deuda sera calculada a partir del promedio
ponderado de dichos factores.

Para los factores cuantitativos, se asigna un valor a cada métrica de acuerdo con la
parametrizacion propia de HR Ratings; las figuras 16 a 19y 21 a 23 muestran los valores
necesarios para que cada métrica alcance un rango de calificacion especifico. El proceso
para incorporar la evaluacion de factores cualitativos a la calificacion crediticia consta de
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tres pasos: (i) se asigha una etiqueta a cada factor analizado entre {Superior, Promedio
y Limitado}, de acuerdo con la calidad de los procesos o mitigantes asociados con el
factor de riesgo en cuestion; (ii) A cada etiqueta le corresponde un valor de {3,2,1},
respectivamente, con lo que se calcula el promedio ponderado de estos valores; y (iii) se
estima un valor entero entre 1 y 19 de acuerdo con una correspondencia al promedio
ponderado de los valores de las etiquetas. La siguiente figura muestra la curva utilizada:

Figura 24: Relacion Cualitativa

[1.00,1.11]] 1 [(2.06,216]] 11
(111,121 2 |(216,227]| 12
(1.21,132]] 3 |(227,237] 13
(1.32,142]] 4 |(237,248] 14
(142 ,153]| 5 |(248,258]| 15
(153,163]| 6 |(258,269] 16
(163,174 7 |(269,279]| 17
(174, 1841 8 |(279,290]| 18
(1.84,195]| 9 |(290,3.00] 19
(1.95,206]| 10

Fuente: HR Ratings.

HR Ratings podra asignar ajustes directos, limitados a tres notches en cualquier
direccion, sobre la calificacién crediticia determinada. Estos ajustes seran asignados
cuando existan situaciones cuyo efecto en la calidad crediticia se mantenga fuera de las
condiciones consideradas en el analisis expuesto en esta metodologia o la magnitud del
impacto esperado por alguno de los factores analizados no se refleje de manera correcta
o suficiente dentro de las ponderaciones establecidas para cada seccion. El impacto y
razonamiento detras de estos ajustes seran expuestos en el reporte de analisis.

A continuacién, la figura 25 muestra un ejemplo de la determinacién de un valor entero
final para cada factor de un proyecto calificado:
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Figura 25: Ejemplo resultado de evaluacion

Factores de Analisis Resultado  Valores en curva
1.1. Consideraciones Financieras 3 19
1.2. Manejo del Proceso de Construccidén 3 19
2.1. Respaldo y Fortaleza Crediticia de las Contrapartes 2.67 16
2.2 Posicién de Mercado 267 16
3.1. Sistemas de Reporteo 3 19
3.2. Manejo de Presupuesto 275 17
3.3. Desempefio Operativo 3 19
4.1. Estructura Organizacional del Proyecto 3 19
4.2. Consideraciones Financieras 3 19
4.3. Consideraciones Contractuales 3 19
4.4. Mecanismos de Liquidez 3 19
5.1. RCSD Primaria Prom. 1.33 10
5.2. RCSD Secundaria de Corto Plazo 1.59 12
5.3. TEA 1.05% 17

Fuente: HR Ratings

Una vez que se tenga un valor entero del 1 al 19 asignado a cada uno de los factores
contemplados por el andlisis, el siguiente paso sera determinar un resultado final
contemplando la ponderacion adecuada segun las opciones presentadas en la figura 2.
La figura 26 muestra la calificacién crediticia asignada a un proyecto en fase de
construccion con los valores mostrados en la figura 25 para cada uno de sus factores.

Figura 26: Ejemplo Resultado Final

Factores Valor Ponderacion
1. Riesgo de Construccion 19 30%

2. Riesgo por Exposicion de Contrapartes y Posicion de Mercado 16 25%

3. Riesgo de Operacion 18 10%

4. Riesgo Asociado a la Estructura de la Transaccion 19 10%

5. Analisis de Métricas Financieras 14 25%
Resultado Final 17

Fuente: HR Ratings
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