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Resumen general

Esta metodologia de calificacion describe el enfoque de Moody's para la
riesgo arediticio correspondiente a proyectos de infraestructura piblica

construccién con finandiamiento privado. Este informe pretende propon
que le permita a empresas, inversionistas y otras partes interesadas ente
caracteristicas cualitativas y cuantitativas de factores de riesgo dave pu
de calificacion de proyectos PFI/PPP/P3 en construccidn. Elinformeno i
exhaustivo de todos los factores que influyen las calificaciones de Mood
permitira al lector comprender las consideraciones cualitativas, asi comx
e indicadores de mayor importancia en las calificaciones de este sector.

Esta metodologia aplica solamente para proyectos de construccién PFI/I
gobiemo concedente del proyecto pagard por la infraestructura ya sea ¢
ciertas metas de construccién y/o a través de pagos por disponibilidad q
operacion y mantenimiento, el servicio de la deuda y el rendimiento de
sujetos Gnicamente a la disponibilidad y al riesgo de desempeno.
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Resumen

En esta metodologla de calificacidn se explica el enfoque de Moody's para evaluar el riesgo creditido de
proyectos de infraestructura piblica en operacidn finandados de forma privada (PFVPPRAP3) a nivel
global En este reporte, nos referimos 2 tales proyectos en su fase operativa como *PPP operatives™ o
como emisores. Este documenta constituye una atil gula general para las companias, inversionistas, y
otros partidipantes del mercado interesados que ayuda a comprender como Las caracterlsticas
cualitativas y cuantitativas pudieran afectar los resultados de calificacion para proyectos PPP en su fase
operativa. Este documento no comprende un tratamiento exhaustivo de todos los factores que se
ancuentran reflajados en las calificaciones da Moody’s, pero dabe permitirle al lactor comprander las
consideraciones cualitativas e informacion finandera e indicadores que por ko regular son los mas
importantes para ls calificaciones en este sector.
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Distribucion de incumplimientos y tasas de
recuperacion por etapa

Promedio de afnos

Promedio de Tasa

Etapa Incumplimientos para incumplir Incumplimientos de R"(‘e__,r;_up,g[acién
Construccion 61 2.6 34 70.30%%""-‘._
Operaci6n 302 4.1 175 . 78.70%

Total 363 3.8 209 _77.30%

Fuente: Moody's Default and Recovery Rates for Project Finance Bank Loans, 1983-2015

El promedio de la tasa de recuperacion despues de un incumplir es notablemente
menor para proyectos que incumplen en la fase de construccion.
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Riesgos en etapa de construccion
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- _____00_00__00_0___]
Etapa de construccion: consideraciones crediticias

» Principales riesgos de los prestamistas durante la fase de construccion del proyecto:
— Calendario y/o sobrecostos
— Reemplazo del contratista

— Terminacion del contrato de concesion

» Metodologia para fase de construccion de Moody’s

— Enfoque en el analisis de la liquidez disponible en caso de tener retrasos o
sobrecostos
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Factores de la matriz para proyectos en etapa de
construccion

Factores generales de calificacién, sub-factores y ajustes de puntuacién Ponderacién
Factor 1: Distribucidn de riesgos de construccidn entre el sector privado y el sector publico 5%
Factor 2: Complejidad del proyecto de construccion 25%
» Riesgo de requisitos de preparacion del terreno y subestructura
» Riesgo de complejidad de la estructura y técnica de construccian 15%
» Riesgo de desempefio
» Riesgo de restricciones en la construccion 10%
Factor 3: Experiencia del constructor/consorcio y disposicion del proyecto 25%
» Experiencia del constructor/consorcio 15%
»  Disposicidn del proyecto y manejo de riesgos 10%
Factor 4: Resiliencia del constructor ante costos imprevistos 20%
» Margen de rentabilidad y contingencia y solidez del presupuesto 10%
»  Solidez del constructor y tamaiio relativo del proyecto 10%
Factor 5: Resiliencia del proyecto ante retrasos en el proceso de construccidn 25%
» Margen en el calendario de construccion 10%
»  Liquidez para sobrellevar retrasos 15%
Total 100%
Ajustes de puntuacion: Ajustes
» Facilidad de reemplazo del constructor +1to-2
+25t00

» (Cantidad y calidad de la garantia disponible para reemplazar al constructor o mitigar
pérdidas
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Distribucidon habitual de los riesgos de un proyecto
PFI/PPP/P3

Sector Privado Riesgo Compartido | Sector Publico

Disefio y obtencion de recursos, precio de
insumos

Clima, condiciones geotécnicas, especies
protegidas

Reubicacién de servicios

QRRE

&

Adquisicion de terrenos y derechos de via
Descubrimientos arqueoldgicos

Eventos de fuerza mayor

Permisos de construccion

Huelgas

QAR
QRQRAR

Contaminacion
Cambios en leyes posteriores

Protestas / bloqueos

QR
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Analisis cualitativo de la etapa de construccion

Factor de Riesgo ¢Por qué es ¢, Qué evaluamos?
importante?
Experiencia del » Se considerala * Nivel de experiencia
constructor / consorcio habilidad para enfrentar » Capacidad de administrar los proyectos de
cualquier percance construccion

durante la construccion » Robustez del disefio y planeacion de la
construccion

* Administracion de la cadena de
suministros

» Tamafo del proyecto con respecto al
tamarfio del contratista

Complejidad de la » Se considera la » Condiciones del terreno
construccion probabilidad de retrasos » Complejidad de la estructura y técnicas de
0 sobrecostos construccion

* Especificaciones del activo

 Presupuesto original de la construccion

* Programacion de la construccion y fechas
limites de entrega

* Detalle de posibles contingencias

* Tiempo entre la fecha programada de
terminacion y la fecha limite de entrega
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Evaluacion de factores adicionales durante la etapa de
construccion

» Capacidad para reemplazar al constructor / consorcio
» Liquidez para pagar el servicio de la deuda

» Riesgo crediticio de la contraparte financiera

» Riesgo crediticio del off-taker

> Riesgo de contraparte
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Ejemplo de APP: Collectif Santé Montreal S.E.C

Baa2, perspectiva negativa
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Ejemplo de APP: Collectif Santé Montreal S.E.C

» Calificacion: BaaZ2, perspectiva negativa
» Fecha inicial de terminacion: Abril 2016
» Fecha esperada de terminacion: Q1 2017

» Calidad crediticia de los dos garantes del disefio / construccion ha
disminuido (Laing O'Rourke y OHL — Caal, negativa) en parte por los
sobrecostos y retrasos

» Altos niveles de liquidez que cubren escenarios de retrasos considerables,
incluso si algun concesionario requiere ser reemplazado (18 meses)

» Fecha limite de terminacion generosa

» Pagos por disponibilidad inician cuando se entregue la etapa 1, tenedores
de bonos aislados del riesgo de retrasos durante la etapa 2
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Riesgos en etapa de operacion
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Factores de la matriz para proyectos en etapa de

operacion

Factores Ponderaciéon Sub-factores Ponderacién
FACTOR 1: COMPLEJ|DAD DE 30% Complejidad de la obligacién de administracion de instalaciones 10%
OPERACION DEL PROYECTOY Complejidad de obligacién de ciclo de vida 10%
REGIMEN DE DESEMPENO Naturaleza del régimen de desempefio 5%*
Interfaz de la concesién / subcontrato 5%**
35% Robustez de términos del paquete del subcontrato 7.5%
Robustez de los términos de los contratos 10%
FACTOR 2: FORTALEZA CONTRACTUAL de ciclo e vida
Y ENFOQUE OPERATIVO Suficiencia de la determinacion del presupuesto, benchmarking, y 75%
obtencion de recursos para la administracion de instalaciones. ’
Plan de ciclo de vida adecuado 10%
FACTOR 3: DESEMPENO'Y CALIDAD DEL i , ,
10% Desempefioy Calidad del Subcontratista 10%
SUBCONTRATISTA
25% Indicador de Cobertura de Servicio de la Deuda Minimo Anual 759
° (“DSCR”, por sus siglas en inglés) =7
FACTOR 4: APALANCAMIENTOY
COBERTURA DSCR Promedio Anual 7.5%
Indicador del punto de equilibrio DSCR minimo anual 10%
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Etapa de operacion: consideraciones crediticias

Factor de Riesgo ¢,Por qué es ¢,Qué evaluamos?
iImportante?

Volatilidad de los Ingresos

« Complejidad de los | « Evaluar probabilidad | « Extension y naturaleza de las
servicios de menor desempefio | obligaciones de la administracion de
las instalaciones

* Perfil de riesgo del ciclo de vida (ej.
mantenimiento, actualizaciéon
tecnoldgica)

* Mecanismos de » Se consideran las * Requerimientos minimos de

pago deducciones servicio y deducciones / penalidades
potenciales y » Desempeiio actual en proyectos en
penalidades etapa de operacion

* Riesgo de inflacién, | « Se consideran los » Naturaleza de los pagos indexados

variaciones riesgos de costos * Riesgos estipulados sobre posibles

contractuales y incrementales cambios en las leyes y variaciones

cambios de leyes
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]
Etapa de operacion: consideraciones crediticias

Factor de Riesgo ¢,Por qué es ¢,Qué evaluamos?
importante?
Estructura de costos
* Visibilidad de los  Evaluar nivel de exposicion | * Predictibilidad de los costos del
costos a un incremento en los servicio
costos
» Capacidad del  Analizar la habilidad para » Experiencia de los
subcontratista clave absorber el riesgo de costos | subcontratistas en jurisdicciones
incrementales y proyectos similares
* Robustez del » Grado de transferencia de | « Términos de subcontaratacion
subcontratista clave los riesgos de precio y (duracion, términos de las
desempefio garantias)
* Respaldo de un tercero
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]
Etapa de operacion: consideraciones crediticias

Factor de Riesgo ¢,Por qué es ¢, Qué evaluamos?
iImportante?

Fuerza mayor o terminacion por incumplimiento del emisor

» Exposicion a * Determinar la * Definicion de fuerza mayor

eventos de fuerza habilidad de « Compensacion

mayor sobrellevar eventos de

fuerza mayor

* Probabilidad de * Evaluar el » Dificultad de los estandares de

incumplimiento por mecanismo de pago desempeiio

desempeio pobre « Calibracion de los puntos de
desempefio
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.
Otras consideraciones crediticias

Fortaleza financiera de los subcontratistas claves
Experiencia en ese tipo de proyectos en la jurisdiccion
Relacion entre las partes clave del proyecto
Experiencia y estrategia de los proveedores de capital

>
>
>
>
» Riesgo crediticio de la contraparte
>

Riesgo de refinanciamiento
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Ejemplos de riesgos durante el periodo de transicion

» Healthcare Support (Newcastle) Finance — Hospital en UK (Ba3, en desarrollo)
— Pagos por disponibilidad empiezan, pero las disputas sobre la construccion duran afnos.

— La construccion se termind, sin embargo, el fideicomiso considerd que uno de los edificios (que
representaba una parte pequefa del total del proyecto) no cumplia con las especificaciones. La
disputa tardo varios afos, y fue recientemente resuelta. Se decidié sacar del proyecto dicho
edificio

» Consort Healthcare (Mid Yorkshire) — Hospital en UK (A3, estable)

— Ejemplo de cuando una disputa puede durar mas de 5 afos, y los responsables son los
subcontratistas.

— Los niveles de calidad del agua después de la terminacién de la construccion (2010) no eran los
adecuados. Las deducciones fueron aproximadamente de £12m. Estos costos los absorbieron
los subcontratistas, después de la resolucion en 2015.
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son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacién calificada no sera apta
para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia
registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del
Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (seguin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de
titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés y titulos) y acciones preferentes
calificados por MJKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacién de cualquier
calificacién, abonar a MJKK o MSFJ (seglin corresponda) por sus servicios de valoracién y calificacion unos
honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y los JPY350.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses
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