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Indicadores Relevan(gs

2016 2017 Sep 18*

Efectivo y equivalentes 7,2% 23,99 29,09
Ebitda 43,3y 4549 39,49
FCNO 0,2 1,1 1¢
Deuda Financiera 0,2 0,¢ 1,7
Endeudamiento financiero 10,z 42.¢ 386,
Ebitda / Gastos financieros 10,z 42.¢ 386,
Deuda financiera / Ebitda 0,4 2,8 9,2
Deuda finareca neta / Eida 0,1 2,2 8,1
FCNO anual / Deuda Financi 257,49 29,79 20,49
Liquidez corriente 1,1 2,4 1,3

*Cifras en millonesGlearanies.
**Indicadores anualizados doodesponda.
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‘ Paraguay

Fundamentos

La calificacion “"Apy” asignada al Programa de
Emisién Global G3 (Bonos PEG3) de Tape Pora
S.A.E. responde a su subordinacion a nivel del
servicio de la deuda respecto del Programa
Global G2 (Bonos PEG2), cuya calificacion es
ratificada en "A+py".

La calificacién considera la presencia de
adecuados resguardos y garantias, méas la
gestién de una sociedad concesionaria con 19
afos de experiencia, que muestra un positivo
desempefio operacional y financiero, asociado
a un trdfico creciente, con buenos
fundamentos producto de la cualidad
estratégica de la ruta. También responde a la
ampliacién del plazo de la concesién -para la
construccion de las segundas pistas- lo que le
permite rentabilizar adecuadamente las
inversiones y mejorar su flexibilidad financiera.

En contrapartida, la calificacién incorpora la
sensibilidad del tréfico a los ciclos econémicos
y la exposicion de la zona de influencia de la
ruta a riesgos climaticos y fitosanitarios,
asociados a la industria agricola. Asimismo,
considera la posibilidad de término anticipado
de la concesidn, la que se ve mitigada tanto
por la trayectoria y experiencia de Tape Por3,
como por las indemnizaciones contractuales.

Desde 1998, Tape Poré posee la concesion del
tramo comprendido entre el kilémetro 183y el
323 de la Ruta Nacional N° 7 “Dr. Gaspar
Rodriguez de Francia”, por un periodo inicial
de 25 afios. Luego, en 2016, la compaiiia se
adjudicé los trabajos de duplicacion del
referido tramo, extendiendo su duracién en 30
anos, terminando en el afio 2053.

La concesién recauda los peajes mediante dos
plazas, Minga Guazl y Pastoreo, cuyas tarifas
se reajustan mediante un polinomio que
considera distintos factores, tales como el
precio del combustible, el salario minimo y la
inflacién.

El desempefio operacional de la concesién ha
sido positivo, con un tréfico que promedia un

Fortalezas

i Concesionaria con amplia experiencia y buen

track record.

I Historial de tréficos crecientes, con buenos
fundamentos.

| Positivo desempefo financiero histdrico, con
adecuados indicadores de cobertura vy
endeudamiento.

I Ampliacién del plazo de la concesién le permite
rentabilizar las inversiones y mejorar su
flexibilidad financiera.

i Adecuados resguardos y garantias.
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crecimiento de 4,9% en los Ultimos 5 afios.
Ello, sumado al reajuste de tarifas, ha
implicado un crecimiento promedio anual de
los ingresos de 8,6% para el mismo periodo.

Durante 2017, se iniciaron las obras de
duplicacién de la carretera, las cuales, a la
fecha de este informe superaban sobre un
80% del avance fisico y de inversion.

Para el financiamiento de las inversiones
requeridas, la compafia emitid bonos del
programa PEG2 por G$350.000 millones,
colocados entre 2017 y 2018. Ademas, se
encuentra inscribiendo el programa de bonos
PEG3 por hasta G$75.000 millones, con lo que
se completaria el financiamiento de las obras.

El servicio de la deuda del nuevo programa de
bonos estara garantizado por otro fideicomiso
con el Banco Atlas, el cual se fondeard con los
excedentes del fideicomiso de administracion
y pago que garantiza el programa de bonos
PEG2.

Lo anterior implica una subordinacion del
servicio de la deuda por prioridad de pago del
programa PEG2 respecto del programa PEG3.

Tendencia: Estable

Responde a las expectativas de que la
sociedad concesionaria alcance un peak de
endeudamiento en el corto plazo y que el
proyecto se desarrollard de acuerdo con lo
programado, sin afectar de manera relevante
la operacién de la carretera.

Posteriormente, Feller Rate evalla que existen
fundamentos para que, sobre la base de un
escenario de tarifas y trafico futuro con un
crecimiento inferior al promedio histérico, la
concesionaria pueda mantener adecuados
niveles de liquidez y ratios de cobertura de
flujo de caja neto operacional sobre servicio
de la deuda superiores a las 1,5 veces.

Feller Rate mantendrd monitoreo de las
variables consideradas en la calificacién.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Riesgos

I Sensibilidad al ciclo econémico, debido a que el
desarrollo potencial del tréfico estd sustentado
en la tasa de crecimiento econdémico del pais y el
aumento en el uso de automdviles por la
poblacién.

| Tréfico expuesto al negocio agricola, el que
posee sensibilidad a factores climaticos y
fitosanitarios.

I Riesgo de término anticipado de la concesidn,

pero mitigado por trayectoria e
indemnizaciones contractuales.
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Propiedad

Tape Por&.A.E.es un consorcio
formado potas empresaSonempa
S.A. (50%dela propiedad)Tecnoedil
S.A. (15% de la propiedad)
Emprendimientos & Concesiones S.,
(15% de la propiedagonstructora
Acaray S.A. 0% de la propiedad)la
sociedad Inversiones Ocho S.A.%4.0
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DESCRIPCION DE LA
CONCESION

En el aflo 1.997, el Estado Paraguayo llamé a Licitacién Publica Nacional para la duplicacién del
tramo Km. 296 al Km. 323 y para la recuperacion, adecuacion, conservacidn, operacién y
explotacién, bajo concesién, del tramo de 140 Km de la Ruta N° VII "Doctor José Gaspar
Rodriguez de Francia” situado entre el Km 183 (Caaguazui) y el empalme de la Supercarretera Km.
323, resultando adjudicataria la empresa Tape Poré S.A.E. por un periodo de 25 afios.

La Ruta Internacional N° VI, junto con la Ruta Internacional N° II, forman parte del corredor mas
importante de la red de carreteras del pais, conectando Asuncién con Ciudad del Este.
Aproximadamente el 75% de la poblacion de Paraguay vive en estas regiones (50 Km de radio)

Las obligaciones contractuales de la sociedad concesionaria, de acuerdo las condiciones definidas
en el proceso de licitacion, fueron las siguientes:

! Obra Principal: Obra de duplicacién del tramo de la Ruta N° VIl comprendido entre el km. 296
y el Km. 323, significando minimamente, los siguientes servicios: Implantacién de la segunda
pista entre el Km. 296 y el Km. 323; Implantacion de las vias colectoras derecha e izquierda,
entre el Km. 317 y el Km. 323; Implantacién de la sefializacién horizontal y vertical en todo el
segmento; implantacién del sistema de alumbrado de las pistas centrales.

! Obras Complementarias: Recapado con banquinas pavimentadas en el tramo comprendido
entre el Km. 183 (Caaguazt)y el Km. 296 de la Ruta N° VII.

! Obras de conservacion y mantenimiento.
! Prestacion de servicios delegados.

A la fecha, todas las obras principales comprendidas en el contrato de concesién ya han sido
finalizadas a conformidad, no obstante, siguiendo con las condiciones pactadas, la empresa
continla realizando obras complementarias y de mantenimiento con el objetivo de mantener la
transitabilidad en la ruta.

Posteriormente, el 30 de junio de 2016, mediante la Ley N° 5625/2016 "Que autoriza la
modificacién, ampliacién del contrato para la ejecucion de trabajos relativos a la realizacion del
proyecto definitivo, verificacion de los proyectos existentes, duplicacién, recuperacion,
adecuacién, conservacién, operacion y explotacion bajo concesién del tramo de la Ruta N° 7
"Doctor José Gaspar Rodriguez de Francia", situado entre el empalme con la supercarretera a
[taipd Km. 323 y el Km. 183, Caaguazi de la misma ruta, firmado entre el Ministerio de Obras
Publicas y Comunicaciones, en los términos de la Ley N° 1018 de fecha 13 de diciembre de 1996y
Tape Pord S.AE. En el Art. 3° se autoriza la modificacién del alcance del contrato de concesion, asi
como la prérroga del plazo de dicho contrato por un plazo de treinta afios, contado a partir del 3
de marzo del afio 2023.

Las obras y servicios en concesidon que se autorizan con esta modificacién y ampliacién del
contrato, comprenderan lo siguiente:

! Obra Principal: que comprende la obra duplicacién del tramo de la Ruta N°7 "Doctor José
Gaspar Rodriguez de Francia", comprendido entre el Km. 183 y el Km. 296;

! Obras de conservacion y mantenimiento.

! Presentacion de servicios delegados.

! Recuperacién y adecuacion de las obras a las condiciones operacionales.
' Servicios adicionales (remocién de edificaciones).

I Explotaciéon comercial de la carretera.

El contrato de concesidn indica que los ingresos de la empresa provienen principalmente de la
explotacidn de los dos puestos de peaje existentes, Pastoreo en el km. 201 y Minga Guazu en el
km. 301.

Las tarifas base poseen férmula polindmica de reajuste dictaminada por el Ministerio de Obras
Publicas y Comunicaciones (MOPC) que incluye factores como el precio del Gas-Oil, el jornal
minimo de un trabajador de la construccién, el indice de precios del consumidor, entre otros.
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A la fecha, las obras principales comprendidas en la duplicacién de la via se encuentran en un
avance superior al 80%.

Presencia de resguardos financieros

El programa de bonos PEG2 contempla resguardos que se consideran suficientes para la
proteccién de los inversionistas. Entre los resguardos establecidos se encuentran los siguientes:

Contrato de Fideicomiso de Administracién y Fuente de Pago firmado en fecha 05/04/17 y
denominado Tapé Poré S.A. 02 realizado con Banco Atlas S.A.: El fideicomiso contempla los
derechos de cobro de peaje por el plazo de la operacién, los recursos provenientes de los
derechos de cobro a las indemnizaciones derivados de las condiciones de la Clausula XXXVI
del contrato de concesién y la suma del aporte inicial, cuya finalidad es el pago de los
intereses y capital conforme al calendario de amortizacién asumidos por el PEG2.

Cuenta de reserva fiduciaria a constituir: Se acreditard una cuenta por G$ 12.000 millones, en
un plazo de 24 meses con aportes mensuales desde la culminacién de los afios de gracia de
la emision de la primera serie del programa de bonos, a modo de cumplir con los
compromisos en caso de que se presenten dificultades de cobertura, con las recaudaciones
en los puestos de peaje. En caso de que éstos no sean suficientes, el Fideicomitente se
compromete a depositar los fondos en la cuenta fiduciaria con otros recursos que no
provengan de los derechos del peaje.

Prohibicién de endeudamiento adicional superior a US$ 10.000.000, sin acuerdo del 66% de
los tenedores de bonos, con la excepcion de la emision de bonos PEG3 por G$ 75.000
millones.

Fianzas concedidas: De acuerdo con lo establecido en el convenio firmado con el M.O.P.C. se
constituyd la fianza de adjudicacion en contratos de concesién y de fiel cumplimiento con
proveedores a través de las siguientes podlizas de seguros tomadas con Citibank N.A.:
Cumplimiento de Pago a Proveedores, Cumplimiento de Conc-Garantia de Adjudicacién y
Cumplimiento de Ejecucién de Obras.

Adicionalmente, se constituyé la fianza de adjudicacién en contratos de concesién y de fiel
cumplimiento con proveedores a través de las siguientes pdlizas de seguros tomadas con
Royal Seguros S.A.: Garantia de Pago a Proveedores y Garantia Fiel Cumplimiento de
Contrato.

Por su parte, el programa de bonos PEG3 contempla la constitucién de un nuevo fideicomiso:

Contrato de Fideicomiso de Administracién y Fuente de Pago firmado en fecha 15/11/18 y
denominado Tapé Pord S.A. 03 realizado con Banco Atlas S.A.: El fideicomiso contempla los
recursos provenientes de los excedentes del Fideicomiso de Administracién y Pago TAPE
PORA S.A. 02, cuya finalidad es el pago de los intereses y capital conforme al calendario de
amortizacién asumidos por el PEG3.

De acuerdo a lo anterior, el programa de bonos PEG3 se incorpora a la estructura de resguardos
y garantias del programa de bonos PEG2, lo cual estaba considerado en la calificacién de este
ultimo programa.
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DESEMPENO
OPERACIONAL Y
FINANCIERO

Generacion de flujos operativos:
Ingresos crecientgsmargenes estables

La sociedad concesionaria posee 19 afos gestionando comercialmente la autopista, con un
positivo desempefio operacional fundamentado en el caracter estratégico para el pais y los
fundamentos de tréfico que posee la carretera.

El crecimiento de los ingresos en los Gltimos 5 afios ha promediado un 8,6% anual, compuesto
por un tréfico que ha crecido un promedio de 4,9% para el mismo periodo y las tarifas que se
reajustaron un promedio anual de 3,6%.

Al 31 de diciembre de 2017, los ingresos de Tape Poré alcanzaron los G$ 117.392 millones, un
8,8% superior al afio 2016. Por su parte, menores costos implicaron un Ebitda, al 31 de diciembre
de 2017, un 14,4% superior al afio 2016, por G$ 53.326 millones.

Al 30 de septiembre de 2018, los ingresos presentan un crecimiento de 9,9% respecto del mismo
periodo del afio anterior. Sin embargo, los eventos climéticos del presente afio implicaron
mayores costos que se reflejaron en menores méargenes Ebitda.

En el corto plazo, se espera que el proyecto de nuevas pistas continde su desarrollo de acuerdo a
lo programado, sin afectar de manera relevante la operacién de la carretera y generen un
crecimiento adicional en el tréfico luego de su término.

Feller Rate evaltia que existen fundamentos para que, sobre la base de un escenario de tarifas y
tréfico futuro con un crecimiento inferior al promedio histérico, la concesionaria pueda mantener
adecuados niveles de liquidez y ratios de cobertura de flujo de caja neto operacional sobre
servicio de la deuda superiores a las 1,5 veces.
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