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Moody’s: $2.7 billones de infraestructura calificada

Distribucion regional y por sector de instrumentos de infraestructura (US$, 2015)

Por region Por sector
Ameérica Latinay el Carreteras Puertos
Asia - Caribe $197 $25 Transporte
- $63 7% (otro)
Pacifico Aeropuertos 1% $283
2%
;) 3 Olc\ = 5)/1057 \ | __11% Infraestructura
0 (otra)
EMEA Otras 2 $46
%700 empresas de 204
Infraestructu 26% infraestructura
ra Municipal ___ $3;07 Empresas y
EUA 11% redes
$Ei01 Proyectos | __reguladas de
30% relacionados/ EyG
a energia $865
$93 32%
América del 4%
Norte (ex. Agua, Empresas no
Municipal en Residuos reguladas de EyG
EUA)... $353 $359
13% 13%
Fuente: Moody’s “Infrastructure — Global: Infrastructure Default and Recovery Rates, 1983-2015"
b
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Moody’s: Puertos Publicos y Administrados por Privados

DECEMBER 4, 2013

» Puertos publicos

25 puertos publicos en Estados Unidos

Administrados o propiedad de gobiernos, municipales o de otra

entidad publica

Emiten deuda a través del gobierno o la entidad publica
Calificacion promedio de A2

$6.8 mil millones de deuda (grado de inversion)

» Puertos administrados por privados

12 puertos administrados por privados en 9 paises (mas con
calificaciones privadas)

42% en EMEA, 50% en Asia-Pacifico, y 8% en Norteamérica
42% son Emisores Relacionados con Gobierno

10 de 12 son grado de inversion

Alrededor de $26 mil millones de deuda calificada

INFRASTRUCTURE
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' raminG MeTHODOLOGY  Privately Managed Port Companies

Analyst Contacts:

Table of Contents This updated rating methodology replaces “Privately Managed Port Companies® dated July 13,
2016. We have removed some outdated references and edited certain entries in the grid for
Factor 2 (Diversity of Customer Base) and Factor 5 (Key Credit Metrics) to more accurately reflect
the use of the grid factors in our rating analysis.

Summary

This rating methodology provides detailed rating guidance regarding Moody's global approach to
rating privately managed ports around the world. Local government owned and financed ports are
_ rated according to the companion rating methodology for those credits. In particular, this

& document outlines the key analytical factors that underpin ratings assigned to both port owning
and port operating companies, and provides guidance as to how Moody's combines each of these
factors to arrive at a final rating outcome.

This methodology applies to the following companies:

»  Publicly listed or investor owned port landlord and/or operating companies.

»  Publicly listed or investor owned port pani 14 ions at g

owned ports.
» r ional port operati panies which are wholly or partially government owned.
» G med port companies with indep T

Analyst Contacts:
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MOOdY’S: America Latina

» 16 especialistas en infraestructura en Buenos Moooy’s
AII‘eS, ClUdad de MéX|CO’ Sao Paulo y Perl:l INVESTORS SERVICE

(Eq u I I I brl u m) SECTOR IN-DEPTH Infrastructure and Project Finance in Latin America

25 May 2016 . .
How Peru, Mexico and Colombia Are

» Consistencia analitica gIObaI Rate this Research Financing Flagship Infrastructure Projects

The governments of Pery, Mexico and Colombia each have taken a different approach

to financing flagship infrastructure projects in an effort to reduce project risk, access
international capital imvestment and reduce the government's upfront costs. Each approach
has different credit strengths and weaknesses.

» Algunas publicaciones recientes:

— “Incumplimiento y Tasa de Recuperacion de
Préstamos Bancarios para Infraestructura” e Tt of et e ey L o e g P 3 s

embedded in the debt structure have not yet been tested in the market.

»  Peru is partnering with the private sector to develop and finance projects. From
dre O 52.55.1253.5742 a project finance perspective, Peru's model carries the least risk for bondholders because
te Managing the debt is serviced by uncanditional, irrevocable payments from the government.
Construction risk is mainly bome by the private party and is separated from the financing

adrianjavier

Al

»  Mexicois leveraging future flows of the government-owned Mexico City

— “Infraestructura en Asia y Latinoamérica — Fuertes s s ool sy port.

The financing structure to build a new US$9.4 billion airport in Mexico City utilizes the

n eces i d ad eS Dara i n C re m e ntar | a d ive rS I d ad d e | existing airport’s operating cash flow as a source of debt payment, which mitigates the
credit impact arising from potential cost overruns and delays fram the construction

. . . ”» risk of the large project. While there are operating and demand risks, these are offset

fl n a n C I a m I e n to by the favorable traffic trends and the long track record of sound operations of the
existing airport. Furthermore, given the strategic importance of the airport and since the

concessionaires are government-owned entities, we believe that the government would

provide support in case of financial stress.

— “Reporte de Tendencias Crediticias” tanto de - Cotomba s devetoped s own pulic prvate prtnrshl (3 1 PPP) model.

. . that it has used to develop a network of toll roads. Under Colombia’s 4G toll road

C 0 rp O rat I VO S CO m O d e I n frae St r u Ct u ra concession program, with an estimated investment of US516 billion, the concessionaires
b and the government share construction, operating and demand risks. Colombia's P3s

also have unigue risk-sharing elements like cost overrun sharing, and availability and

traffic compensation payments that reduce the concessionaires’ construction, operating

— “Infraestructura en Latinoamérica: COmo se estan e compereat
financiando los proyectos insignia en Perd, México y
Colombia”.

)
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https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1018664
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1014923
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1032141
https://www.moodys.com/research/Moodys-Infrastructure-funding-models-in-Peru-Mexico-and-Colombia-hold--PR_349703

-]
Infraestructura: Menor perdida esperada

Tasas de Pérdida Esperada Acumulada Promedio, 1983-2015

10% —Infraestructura Corporativos No-Financieros

8%
6%
4%

2%

O% [ [ [ [ [ [ [ [ [ |
Ano 1 Ano 2 Ano 3 ARo 4 Ano 5 ARo 6 Ano 7 Afo 8 Afo 9 Ano 10

» Las tasas de incumplimiento acumulado y de pérdida esperada de los bonos de deuda de infraestructura
son menores a las de corporativos no-financieros

» Las calificaciones son menos volatiles

Fuente: Moody’s “Infrastructure — Global: Infrastructure Default and Recovery Rates, 1983-2015”
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Infraestructura: Principalmente grado de inversion

NUmero de Calificaciones del Sector de Infraestructura
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Fuente: Moody’s “Infrastructure — Global: Infrastructure Default and Recovery Rates, 1983-2015"
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Entorno adverso y otros retos de la region
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T
Alta necesidad de inversion en infraestructura

» Inversion en
Infraestructura detona

crecimiento econémico Integracion

y empleo ceonomica ¥ Giobalizacion
» Prioridad para los Incremento en de cadenas de

gobiernos estandares de suministros

. L vida

» FInancliamiento

limitado y dependencia

de fuentes

tradicionales no Crecimiento e . . ., Industrializacién

contribuyen a reducir de la poblacion Deficit de inversion

el déficit $1 billébn anual

hacia 2030*

Fuente: World Economic Forum. Strategic Infrastructure: Steps to Prepare and Accelerate Public-Private Partnerships (Mayo 2013)
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Entorno global adverso

Q__ Circunstancia

Crecimiento f)f ) G Europea
global débil 1
Politica
223?;332 ®) ( :L Desaceleracion

EUA CJ_ de China

Riesgo _f)‘ )
evento 1

D 1 3
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Era de las expectativas disminuidas en América Latina

Pronosticos de menores crecimientos de PIB por periodos mas largos

. —2012 2013 —2014 2015 —2016
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Crecimiento real del PIB (%)

Fuente: Fondo Monetario Internacional (World Eocnomic Outlook); Promedio de prondsticos de crecimiento del PIB real de 5 afios para paises de América Latina seleccionados
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Inversion en infraestructura: reto persistente

Inversion como porcentaje del PIB por pais, 2003-2021

—Argentina Brasil —Colombia México —Peru China —India Rusia —Sudéafrica
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Fuente: International Monetary Fund World Economic Outlook database (Abril 2016)
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Deuda para infraestructura disponible tnicamente en paises estables y con
buena calidad crediticia

» Bajos niveles de tasas han creado liquidez sustancial en los mercados financieros globales

» Bancos e inversionistas institucionales cuentan con capacidad para financiar a largo plazo pero
s0lo en paises estables y con buena calidad crediticia

» Financiamiento restringido cuando hay riesgos dificiles de cuantificar y mitigar:
— Riesgo politico y riesgo pais
— Riesgo tipo de cambio (ingresos vs deuda)

— Riesgos regulatorios y legales
— Riesgo de ingresos significativo, como trafico y tarifas en una nueva carretera
— Riesgo construccion o tecnologia cuando ha antecedentes limitados

» Banca de desarrollo multilaterales (y locales) pueden tener un rol importante para mitigar
riesgos claves y facilitar la participacion privada

— Cuentan con la habilidad y el apetito de riesgo para enfrentar estos riesgos en paises emergentes

b,
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Condiciones varian por pais

Panorma
general

Chile
Aa3 estable

Peru
A3 estable

México
A3 negativa

Colombia
Baa2 estable

Brasil
Ba2 negativa

Argentina
B3 estable

Numero limitado de
proyectos financiables en

los mercados
INEGQEEGEIES

Financiamiento bancario
vinculado a mecanismos
de respaldo por parte de

gobierno

Incremento de
inversionistas

institucionales locales

pero aun poca
penetracion

Mooby’s

INVESTORS SERVICE

Entorno politico
estable y de
respaldo, sin
embargo hay
relativamente
pocos proyectos
en desarrollo

Momentum y
track record
consolidandose

Inicio de la
implementacion
de la reforma
energeética con
riesgos de
ejecucion.
Proyectos clave
en marcha
aunque se
esperan
algunos
retrasos dadas
las restricciones
presupuestales.

Apoyo del
gobierno con un
ambicioso
programa de
infraestructura,
compensado
por riesgos
institucionales y
restricciones
presupuestales

Sefales
incipientes de
un entorno mas
favorable
propiciado por
ajustes fiscales.
Escandalos
relacionados a
corrupcion
limitan la
obtencion de
financiamiento.
Menores
subsidios
resultan
mayores costos
de
financiamiento y
no hay
alternativas
locales

Expectativas
positivas
alrededor de la
nueva
administracion
pero
expectativas
prudentes
respecto a
cambios
estructurales en
el corto plazo
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Retos locales para el desarrollo de infraestructura

Alta necesidad de inversion Recursos limitados

» Restricciones presupuestales

» Activos operando por encima de su
capacidad

» POCO acceso a inversionistas
Institucionales y a mercados
internacionales

» Creciente ‘gap’ de infraestructura

Retos institucionales

» Marcos legales e instituciones recientes » Vision de corto plazo
» Corrupcioén, inestabilidad politica » Factibilidades comercial y técnica

» Asignhacion de riesgos

., Podemos enfrentar el reto?

b)
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Tendencias y oportunidades
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Mejor calidad crediticia de laregion

» Condiciones crediticias soberanas han mejorado

» Sin embargo so6lo 36% de paises en América Latina en grado de inversion (Asia 80%)

Calificaciones Soberanas Ameérica Latina Asia
m 2016 = 2006 m 2016 = 2006
35% 35%
30% 30%
25% 25%
20% 20%
15% 15%
10% 10%
5% I I 5% J
O% T T T ] 0% i ]
Aaa Aa A Baa Ba B Caay Aaa Aa A Baa Ba B Caay
menores menores
Nota: Calificaciones de emisor de largo plazo en moneda extranjera (a 14 de octubre de 2016)
Fuente: Moody’s Investors Service
)
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Modelos diferentes e innovadores

Esquemas para la distribucidon de riesgos entre publico y privado

Demanda Disponibilidad Compen_sacién
diferida

Mo s

Trafico de Trafico, Disponibilidad Pagos

vehiculos, “vigencias (e). buques incondicionales,
comercial y futuras’, petroleros) irrevocables,
de pasajeros garantias de transferibles del
aereos minimo de gobierno
ingresos (RPAOSs, RPIs,

RPI-CAOs, PAO-

CAOQ:s)

Mooby’s
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Circulo virtuoso para atraer inversionistas institucionales internacionales

Alineacion de los intereses
entre inversionistas,
gobiernos y otros
participantes del sector de
infraestructura

Evolucion de las
estructuras crediticias a
esquemas de
financiamiento
Innovadores

Creacion de proyectos
bancables;

Mejora institucional y
agencias promotoras

Aumento en el
financiamiento y
compromiso de recursos
por inversionistas
institucionales

v
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Mayor conocimiento por
parte de los inversionistas
institucionales de la clase

de activos
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“clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S
son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna
otra forma de instrumento a disposicién de clientes minoristas. Serfa peligroso que los inversores minoristas tomaran decisiones de
inversion basadas en calificaciones crediticias de MOODY’S. En caso de duda, debera ponerse en contacto con su asesor financiero u
otro asesor profesional.

Unicamente aplicable a Japon: Moody's Japan K.K. (‘MJKK”) es una agencia de calificacion crediticia, filial de Moody's Group Japan
G.K., propiedad en su totalidad de Moody’'s Overseas Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody’s SF Japan K.K.
(“MSFJ”) es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una Organizacién de
Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ
son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion
calificada no se cualificara para ciertos tipos de tratamiento en virtud de leyes de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de calificacion
crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Jap6n y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del FSA
Comisionado (Calificaciones), respectivamente.

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

MJKK y MSFJ asimismo mantienen politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

Mooby’s
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