APOYO& Acios
SOCIADOS FitchRatings

A
A Metodologia

Calificaciones de Obligaciones de Contraparte del Sector Publico en Asociaciones
Publico Privadas (APPSs)

Alcance

La presente metodologia de clasificacion sera utilizada por Apoyo & Asociados Internacionales -
Clasificadora de Riesgo (en adelante, Apoyo & Asociados, A&A o la Clasificadora) para clasificar a las
obligaciones de un otorgante del sector publico (concedente) derivados de una concesién u otro contrato
(en lo sucesivo, denominado en el presente documento como “contrato marco” o “contrato de
concesion”). Estas obligaciones son utilizadas para respaldar el financiamiento de activos de
infraestructura publica derivados de una asociacidon publico-privada (APPs o PPP, por sus siglas en
inglés: Public Private Partnership); y son equivalentes al riesgo de contraparte en las operaciones de
financiamiento.

En el Perq, el financiamiento de la infraestructura publica se ha dado principalmente via Finanzas
Estructuradas (operaciones que no estan expuestas al riesgo de culminacion ni perfomance del
proyecto) como por ejemplo los financiamientos relacionados con los proyectos de carretera IIRSAs
(Titulizaciébn de CRPAOSs?), con los proyectos de Agua y Saneamiento de Sedapal (Titulizacion de RPI); o
el financiamiento de la Linea 2 del Metro (Titulizacién de RPIs?).

En menor medida, se ha utilizado los Project Finance (expuestos al riesgo de culminacion ni perfomance
del proyecto), como el financiamiento del proyecto trasvase de agua de la Concesionaria Trasvase
Olmos, el de la Linea 1 del Metro de Lima; en los cuales el flujo de caja que genera el proyecto
(garantizados en su totalidad por el Estado) respaldan el pago de la emision.

Esta metodologia incorpora la experiencia de Apoyo & Asociados en el mercado peruano y tiene en
consideracion el expertise y criterios metodolégicos de su socio FitchRatings a nivel global. En ese
sentido, Apoyo & Asociados busca que sus metodologias se adapten a la realidad peruana, asi como a
las exigencias de nuestro marco regulatorio. Asimismo, dependiendo del tipo del financiamiento a
evaluar, esta metodologia debe ser complementada con la metodologia de Finanzas Estructuradas o
Project Finance.

Las contrapartes del sector publico que se consideran en esta metodologia incluyen al gobierno central,
subnacional (provinciales, regionales y locales); asi como también a entidades del sector publico (Sedapal,
Essalud, por ejemplo).

METODOLOGIA:

La metodologia consiste en: i) determinar si el contrato marco PPP cumple con los requisitos para asignar una
calificacion de contraparte; ii) establecer una metodologia para aplicar un escalonamiento (notching) desde la
calidad crediticia general (IDR: Issuer default Rating o Rating) de una contraparte del sector publico y reflejar
cualquier riesgo de incumplimiento mayor percibido bajo un contrato marco.

L CRPAOS: Certificados de Reconocimiento de Pago Anual por Obras

2 RPICAOS: Retribuciones por Inversiones segun Certificado de Avance de Obras
Ambos compromisos financieros se generan al concluir un hito constructivo del proyecto.
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Determinar si la Obligacion es Calificable:

Las contrapartes del sector publico celebran una variedad diversa de acuerdos comerciales, incluyendo
arrendamiento de instalaciones, renta de equipos, contratos de cobertura no relacionados con una
emision de deuda especifica y convenios para la compra-venta de bienes y servicios. Estos acuerdos
necesariamente incluyen a participantes del sector privado. En el discurso publico, es comdn que el
término asociacion publico-privada se utilice de manera general para abarcar, en ocasiones, el universo
de acuerdos comerciales publico- privados. Aunque las contrapartes en estos acuerdos comerciales
pueden considerar que el Rating del concedente refleja de manera general la calidad crediticia de la
entidad, A&A advierte que el Rating del concedente no aborda el riesgo de incumplimiento en estos
acuerdos comerciales comunes.

A&A considerara que las obligaciones de un contrato marco PPP son calificables y distinguibles de otros
acuerdos comerciales mas comunes contemplando los siguientes cinco elementos:

i) Marco Legal Claro: el contar con un marco legislativo para desarrollar infraestructura publica a través
de APPs es una demostracion de respaldo publico.

i) Infraestructura Publica Esencial: Los activos de infraestructura a financiar deben involucrar un
propésito publico esencial.

i) Control del Otorgante sobre el Activo de Infraestructura: Es importante que el activo regrese al
concedente al final de la concesion.

iv) Contrato de Concesién: Es parte integrante del Financiamiento de la APP. El contrato marco debe
contemplar la posibilidad de financiaciéon y cesién de garantias a los acreedores (denominados
Acreedores Permitidos Garantizados en el caso peruano).

v) Indemnizacién por Terminacion: En caso de caducidad anticipada, el contrato de concesion debe
contemplar el pago por terminacion por parte del concedente en un monto suficiente para cubrir la
deuda asociada con la APP. Esto reflejaria la naturaleza esencial del acuerdo como la conexion clara
con la deuda incurrida por la empresa de proyectos para obtener el activo de infraestructura pablica
esencial.

Puede ser que ciertas operaciones no tengan un pago de terminacién explicito; sin embargo, en
estos casos, el concedente continlla garantizando y/o cubriendo el servicio de deuda aln en caso de
terminacion. A&A considera que esto es funcionalmente equivalente al requisito de una
indemnizacion por terminacion para efectos de esta prueba.

Determinacion del Notching desde el Rating del Concedente:

Si se determina que una obligacion del otorgante conforme a un contrato marco en una operacion APP es
calificable, entonces A&A utiliza la calidad crediticia general del otorgante, segiin se exprese en su Rating,
como el punto de partida para determinar la calificacion de contraparte para las obligaciones del otorgante en
la operacion.

2.1 Estableciendo el Rating del Otorgante — Punto de Partida
Generalmente en Perd, el otorgante o el garante final ha recaido en el gobierno central, por lo que en esos

casos A&A tomara el rating soberano en moneda local o extranjera, segun sea el caso, otorgado por
FitchRatings como punto de partida.
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También se ha visto estructuras donde el otorgante o pagador de las obligaciones es una entidad publica
(Caso de Essalud, Sedapal), en ese caso, A&A tomara la clasificacion que haya otorgado FitchRatings a
dichas entidades, caso contrario aplicara la metodologia relevante para entidades del sector publico para
asignar internamente el rating de las mismas.

En algunos casos, las obligaciones del otorgante pueden ser apoyadas por fondos de reserva o ingresos
especificos, que bajo la metodologia relevante, pueden tener un notching hacia arriba del Rating del
otorgante. Por ejemplo, el pago de los RPIs del proyecto de Huascacocha que debe hacer Sedapal, se
encuentran respaldados por un Fideicomiso de Flujos. En esos casos, el Rating ajustado sera el punto de
partida para cualquier notching aplicable a las obligaciones del otorgante bajo los contratos marco de APP.

También es posible que haya casos donde el otorgante haga una afectacion especifica de ingresos como
fuente de pago de la obligacion y con lo cual se elimine cualquier exposicion a la operacion del otorgante. En
€s0s casos, la obligacién puede ser calificada usando la metodologia relevante de nuestro socio para bonos
con impuestos especificos (por Fitch “U.S. Public Finance Tax-Supported Rating Criteria”) sin una conexién
con el rating del otorgante.

2.2 Consideraciones para Aplicar un Notching desde el Rating o Calidad Crediticia (IDR Issuer
Default Rating) del Otorgante:

A nivel global, nuestro socio FitchRatings considera que la obligacion de un otorgante bajo un contrato marco
es, en casi todos los casos, mas débil que su Rating, debido a que en la mayoria de los regimenes legales,
una contraparte del sector publico puede elegir cumplir con algunas obligaciones financieras pero incumplir
con otras, sin el riesgo de procedimientos de insolvencia o sin violar cualquier obligacion de pagar a todos los
acreedores de manera equitativa. Como ejemplo, ltalia y Espafia permiten pagos preferentes para atacar
necesidades temporales de liquidez. En otras palabras, la legislacion permite la subordinacion del repago de
obligaciones comerciales (corto plazo, o adeudos a proveedores de bienes y servicios) a deuda financiera
(créditos y bonos). En los EE.UU., emisores municipales no pueden ser forzados a entrar en procesos de
insolvencia, aln y si incumplen una o mas obligaciones. Por esta razon, Fitch aplica una metodologia de
notching a las obligaciones que tienen una posicion legal inferior o incentivos menores para efectuar pagos
oportunos.

Para la calificacion de contraparte de un otorgante para una obligacion APP se aplica normalmente un
notching desde el Rating del otorgante por cada proyecto en especifico. En general, esto implica deducciones
de 0-3 notches desde el rating del otorgante.

La siguiente tabla brinda orientacién para aplicar un notching con base en los elementos que a continuacion
se describen. Por lo general, a una obligacion que se considera tiene una conexion fuerte con el otorgante en
todos los elementos principales se le puede asignar una calificacion 0-1 notches por debajo de la IDR del
otorgante. Igualar la calificacion de la obligacién de la contraparte a la del IDR del otorgante es mas probable
en el caso de otorgantes soberanos o si la obligacion de la contraparte tiene provisiones de incumplimiento
cruzado con la deuda del otorgante.

Una combinacién de evaluaciones de rango medio y fuertes respaldaria una calificacién de 1-2 notches desde
el IDR del otorgante.

Una combinacién de evaluaciones de rango medio y débiles sugeriria una calificacion de 1-3 notches por
debajo de la IDR del otorgante.

La importancia de los factores enumerados (en la siguiente tabla) frente a la decision final del notching variara
con base en las particularidades del otorgante, el contrato marco y el proyecto bajo consideracion. A&A opina
gue una obligacion es mas fuerte incluso si algunos atributos se caracterizaran dentro del rango medio si se
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considera que los atributos mas fuertes tienen una importancia mayor. Por ejemplo, si la falta de pago de la
obligacion de contraparte podria causar un incumplimiento cruzado con la deuda publica del otorgante, A&A
no esperaria aplicar un notching hacia abajo desde el IDR incluso si otros factores fueran considerados como

de rango medio o mas débiles.

A&A se enfoca en una serie de consideraciones para determinar el grado de notching que aplicara por debajo
de la IDR del otorgante, la cual se basa en la Guia de Aplicacion de Notching para Obligaciones PPP de su

socio FitchRatings, la cual se muestra en la siguiente tabla:

Guia de Aplicacion del Notching para Obligaciones PPP Calificables

Marco Legal Factores del Proyecto e Informacion
Importancia de la
Fuente de los Proceso Estado Legal y Informacidn Alternativa de Importancia del
Fondos Presupuestario Exigibilidad Financiera Financiamiento PPP__ Proyecto PPP

Mas Fuerte Fuente de pago de un Estado equivalents a Estado legal El compromiso PPP s Programa PPP Gran escala e
portafolio amplo de endeudamiento piblico  equivalente a revela como deuda. considerable para importancia crucial para
fuentes de fondea, en el proceso endeudamiento plblico. financiar la la mision del ctorgante.
proporcionado como presupuestana. nfraestructura pdblica
soporte de 13 actividad en general, con un
del otorgante. En historial establecido v
EE_UU. Ia fuente de aceptacion legislativa.
pago s fondeo general
del gobiemo otorgante.

0 1 Soporte de un nivel Obligaciones anuales  Incumplimiento eruzado Seporte solido plblice
mis alto de gobiemo mcluidas en las entre las obligaciones yio legislative
con fuentes de fondeo  provecciones PPF v la deuda demostrado para el
en ingresas fiscales presupuestanas financiera. proyecto.
generales uorabase  multiznuales del
amplia, o soporte otorgante.
contingente significativo
{por eiemplo, carta de
conformidad
identificando una
obligacion como
significativa pero
carece de garantia).

Rango Fuente de pagode una  3eda pronidad a la Reconocimiento El compromiso PPP s PPP es una iniciativa El proyecto es tipico de

Medio percion selecta de obligacion de pago especiiico de la rewela como una importante del gobierno  una infraestructura
fondos del otorgante, sobre bos gastos obligacitn en los obligacion contingente.  para premover el financiada
con acceso limitadoa  generales, pem esta procesos legislativos y desamolio de plblicamente, pero
un grupo mas amplio.  subordinada a ofros administrativos. nfragstructura, pero tiene una importancia

0 - 2 En EE.UU. la fuente de  compromisos tiene un historial modesta.
page puede ser fondeo  financiemns. flimitado.
general de |3 agencia
otorgants o una porcion
seleccionada de los
fondos del gobiemo
otorgante.

Mas Débil Motablements un grupo  La obligacion de pago  Generalmente la Mo se revela g El programa PPP sdlo  El provecto inwolucra
limitado de fondas no tiene prioridad en el obligacion estd dentra  compromiso PPP en 5e expresa de manera una infraestructura
disponibles para el proceso presupuestario  de una autorizacion los estados financieros  peneral enla discrecional que no se
page de la obligacion. - igual que los gastos  legislativa o o en la revelacion al legislacion, pero existe  considera tipicamente

generales. administrativa, pero ne mercado de capitales.  administrativamente. central para la misign
se identifica de manera plblica del otorgante,
1 - 3 especifica. coma estadios.
Estado legal Falta de un soporte
subordinado al amplio piiblice ylo
endeudamiento plbiico legislative para &l
u otras obligaciones proyecio.

financieras.
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Clasificacion de las Notas respaldadas por Obligaciones del Sector Publico
(OSP) asociadas a APPs:

Como se habia comentado anteriormente la calificacion otorgada a la obligacién de contraparte del sector
publico constituye un input para la evaluacion de las Notas que se emitan para financiar la construccién del
proyecto.

En linea con la anterior cabe precisar las diferencias sustanciales que se originan en la calificacién si el
financiamiento a evaluar sera un Financiamiento Estructurado o Project Finance.

3.1 Finanzas Estructuradas:

En estas operaciones de financiamiento, el pago del servicio de deuda de los bonos esta respaldado por el
pago irrevocable e incondicional del gobierno peruano y/o una entidad publica (Obligaciones de Contraparte
del Sector Publico en APPs). En este tipo de operaciones, los financiadores no estan expuestos al riesgo de
construccion u operacion del proyecto, por lo que el rating de la Deuda a emitirse suele tener un link directo
con el rating de la obligacion de la contraparte del sector publico.

Ratings diferentes a la calificacion de la Contraparte del Sector publico, dependeran de garantias externas y/o
la presencia de otros riesgos adicionales dentro de la estructura del financiamiento (descalces de plazos,
riesgo fiduciario, proveedores de contratos swap, etc.).

A) Notas con Rating por encima a la calificacion asignada a la OSP:
Algunos financiamientos a pesar que la OSP tiene un rating similar al rating soberano del pais, éstas
cuentan con una garantia parcial externa de una multilateral, por lo que el rating del financiamiento
resulta superior al rating de la OSP. (Ejem. Financiamiento de IIRSA Norte Finance Limited, cuenta
con una garantia parcial del 20% de la emision por el BID). No obstante, cabe sefialar que desde que
Pera obtuvo el grado de inversién, ya no se han dado este tipo de financiamientos con garantias
parciales.

B) Notas cuyo Rating es igual al Rating del Garante: existen agencias multilaterales que garantizan
el pago del 100% de la deuda que financia la ejecucion del Proyecto. En este caso, el rating de las
Notas es igual al rating del garante, en caso el garante tenga un rating superior al de la OSP.

C) Notas cuyo Rating es menor al Rating de la OSP: en casos en que la estructura de financiamiento
contemple riesgos adicionales a la OSP (eje. riesgo de descalce de tasas coberturada por una
institucién con rating inferior a la OSP), el rating que se asignara a las Notas puede ser inferior al de
la OSP.

3.2 Project Finance

En este tipo de operaciones, la obligacion de pago por parte de la Contraparte del Sector Publico y que en
cierta forma respaldan el pago de la deuda que financia la ejecucién del Proyecto, se encuentra expuesta al
riesgo de culminacion y operaciéon del proyecto, los cuales estan a cargo de la empresa concesionaria que
ejecuta los proyectos, sus Sponsors y contratistas. A menudo estos otros riesgos, evaluados en el contexto
del apalancamiento financiero de la empresa de proyectos, limitaran la calificacion asignada a la deuda de la
empresa de proyectos a un nivel inferior a la de la obligacion de contraparte del concedente.
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En los casos de availability Project, donde la Contraparte del Sector Publico garantiza el 100% de los ingresos
del Proyecto, la calificacién asignada a la obligacion de contraparte del sector publico servira como un limite
(cap) para la calificacion de la deuda de la empresa de proyectos durante la vida del financiamiento.

En los casos que el Proyecto se encuentre expuesto a riesgos de mercado o precio, el rating dependera de
los riesgos y mitigantes asociados a cada etapa del proyecto: Pre completion y Post Completion.

Descripcion del Modelo de analisis para clasificacion de riesgo

El modelo de andlisis se basa principalmente en la evaluacién de los activos que respaldan las
obligaciones emitidas, usualmente, por un vehiculo de propoésito especial (SPV por sus siglas en inglés).
Considerando la diversidad de activos que pueden garantizar dichas operaciones, el andlisis y el modelo
se ajustaran en funcion de los riesgos asociados a los mismos. El comité de clasificacién determinaré si
las recomendaciones de las opiniones de clasificacion derivadas por los analistas reflejan los riesgos
asociados con la transaccion. Esto incluird una evaluacion de las expectativas de pérdidas derivadas
para el activo subyacente, asi como la determinacién de si todos los aspectos fundamentales descritos
anteriormente han sido abordados. La Clasificadora no es responsable de la estructuraciéon de la
transaccion y determina su opinion de clasificacion en base a las estructuras que se le presentan. El
comité de clasificacion determina las clasificaciones finales apropiadas que le seran asignadas a cada
titulo. Dentro de los principales factores cualitativos y cuantitativos que se toman en consideracion para
este tipo de transacciones figuran:

Cualitativos Cuantitativos
Aislamiento del activo y estructura legal Calidad del activo
Caracteristicas del activo Mejoras crediticias
Estructura financiera Analisis de flujos
Riesgo operacional

Consideraciones Adicionales
Emisiéon y Seguimiento de Clasificaciones

El primer informe de clasificacion de riesgo otorgado a un valor o conjunto de valores representativos de
deuda de oferta publica debe efectuarse con la informacion financiera auditada anual del dltimo ejercicio
cerrado y la intermedia no auditada mas reciente disponible, del emisor u originador.

Posteriormente, en el marco de la obligacion de vigilar permanentemente las clasificaciones otorgadas,
la Clasificadora debe emitir al menos dos veces al afio informes de actualizacion, segun los cronogramas
establecidos y estados financieros de corte requeridos por los Reguladores. En el caso de las
clasificaciones otorgadas en el marco de las actividades complementarias, la Clasificadora debe emitir al
menos un informe de actualizacién al afio. Adicionalmente, si la Clasificadora tomase conocimiento de
alguna circunstancia o hecho que pueda repercutir en las clasificaciones otorgadas, podra emitir un
pronunciamiento al respecto.

En caso la Clasificadora asigne una clasificacién de riesgo comin a todo o parte de los valores
representativos de deuda a ser emitidos en virtud de un programa de emision, indicara si asume que se
emitira todo o parte del importe del programa o sefialard los montos que asume se emitiran en los
siguientes 12 meses.

Noviembre 2018



APOYO& Acios
SOCIADOS FitchRatings

A
A Metodologia

La Formay Frecuencia de Andlisis del Mercado y Entorno

Como parte de su evaluacion, la Clasificadora analizara, al menos una vez al afo, el comportamiento de
algunos indicadores relevantes para el sector al cual pertenece el Originador y/o los activos de la
transaccion clasificada (mercado, indicadores macroeconémicos u otros). Este andlisis se realizara en la
medida en que la Clasificadora tenga acceso a informacién publica y de fuentes confiables. En el caso
de realizar Informes Sectoriales o Notas de Prensa Sectoriales, la Clasificadora no podra hacer
referencia particular a emisores o personas juridicas.

Modificaciones de la Metodologia

En caso las metodologias sean modificadas, la Clasificadora aplicara dichas metodologias tanto para las
clasificaciones de riesgo vigentes como para las subsiguientes. En el caso de las clasificaciones
vigentes, la Clasificadora determinara si por aplicacion de la nueva metodologia tiene que modificar las
clasificaciones otorgadas, lo cual se efectuara en un plazo maximo de seis meses.

Requerimiento de Informacion

La informacién detallada en el Anexo | contiene la lista con la informacién que usualmente se requerira
para clasificar financiamientos respaldados por Obligaciones del Sector Publico (OSP) asociadas a APPs
y para cumplir con la vigilancia permanente de las clasificaciones asignadas, la misma que podria variar
en funcién de las caracteristicas particulares del sector y/o las caracteristicas propias de los activos y/o
los instrumentos clasificados, entre otros. Dado que en este tipo de instrumentos no existe informacion
financiera histérica, Apoyo & Asociados evaluara si es factible emitir una opinién, con la informacién
disponible. En caso de ser factible, el analisis considerara las proyecciones esperadas respecto a su
futuro desempefio, teniendo en consideracion la informacion y experiencia de los accionistas, grupo
econdmico y/o patrocinadores, calidad del activo subyacente, entre otros. Sin perjuicio de lo anterior,
cada entidad clasificada esta obligada a informar a la Clasificadora cualquier hecho relevante que
pudiera tener impacto en sus clasificaciones, apenas tenga conocimiento del mismo.
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ANEXO |

Informacién minima requerida para Financiamientos
respaldados por Obligaciones del Sector Publico (OSP) asociadas a APPs:

Informacién General

>
>

Contrato de Concesién y adendas de ser el caso

Contratos relacionados con la ejecucién del Proyecto

Modelo Financiero

>

Proyecciones Financieras en Excel (indicar supuestos)

Sobre el Financiamiento

>
>
>

YV V V V V VY

A\

Contrato de Emision
Offering Memorandum (O&M) o Prospecto Informativo

Indenture Trustee

Issuer Purchase Agreement

Sale and Purchase Agreement

Contratos de Garantias

Estados Financieros auditados e intermedios del Patrimonio, de aplicarse.

Estados financieros auditados e intermedios de la Sociedad Titulizadora de aplicarse

Reporte de los flujos que han ingresado al patrimonio autbnomo. Detalle de las diversas cuentas
del Fideicomiso (IssuerTrust)

Informe sobre el cumplimiento de los compromisos y/o resguardos financieros

Cronograma del pago de intereses y/o amortizacién de los bonos.

Nota: Informacidn adicional podria ser requerida en funcion de las caracteristicas particulares del
sector donde opera el Originador y/o de las caracteristicas de los activos y/o los instrumentos
clasificados, entre otros.
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