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CLASIFICADORA DE RIESGO

Por mejoras en la fortalezas estructurales de la autopista

Humphreys mejora la clasificacion de Vespucio Norte Express a
“Categoria A+", manteniendo su tendencia “Estable"”

Santiago, 4 de mayo de 2017. Humphreys asigné “Categoria A+” a la clasificacion de los bonos
emitidos por Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A. (Vespucio Norte
Express). La tendencia se mantiene en “Estable”.

El cambio de la clasificacidon, desde “Categoria A” a “Categoria A+" responde a las mejoras
continua de la fortaleza estructural de la compainiia, tanto por la mayor madurez de la concesidn,
como por las mayores holguras en las razones de cobertura del saldo insoluto de su deuda y de
gastos financieros.

Segun los estados financieros, en el afio movil finalizado en septiembre de 2016, la sociedad
concesionaria registré ingresos por actividades ordinarias por $ 77.446 millones, de los cuales
$ 68.776 millones corresponden a ingresos por peajes, mientras que la deuda financiera
contable de la compaiiia asciende a $ 355.793 millones.
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La clasificacién de los titulos de deuda se fundamenta, principalmente, en las expectativas de
incremento del trafico, tanto por el crecimiento urbano natural en el sector como por la
conectividad que provee en diversos puntos de importancia, tales como: el aeropuerto
internacional de Santiago, centros comerciales y empresariales y las principales autopistas
interurbanas en direccién al norte, la costa y la ruta internacional hacia Argentina. Lo anterior
redundaria en que la demanda de la autopista debiera ser creciente tal como lo ha mostrado en
los ultimos anos, lo cual impactaria favorablemente en los ingresos de la concesion. En forma
conjunta con lo anterior, la evaluacién incorpora como elemento positivo la capacidad de la
concesionaria para reajustar en forma recurrente sus tarifas, ello en conformidad con lo
establecido en el contrato de concesion.

La clasificacion de riesgo tampoco es ajena a los términos de la estructura de financiamiento de
la sociedad concesionaria, la cual obliga al emisor a mantener elevados niveles de liquidez y
restringe la posibilidad de retiro de dividendos, disminucion de capital o pago de deudas
relacionadas. Segun informacién a septiembre de 2016, la empresa mantenia efectivo y
equivalente al efectivo por un monto de $ 89.141 millones (aproximadamente US$ 135
millones), lo que representa aproximadamente 2,6 veces los vencimientos del bono para el afio
2017. Adicionalmente, el proceso de valuacién incorpora como elemento positivo el hecho que el
plazo de la concesidn supere el rango de duracién de los bonos, generando holguras de flujos a
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partir del afio 2029 que facilitan el acceso a financiamiento de Vespucio Norte Express en
casos de eventuales problemas de liquidez.

Vespucio Norte Express es una sociedad andnima cerrada cuyo objetivo es la ejecucion,
reparacion, conservacidon, mantencion, explotacion y operacion de la obra publica fiscal
denominada “Sistema Américo Vespucio Nor-Poniente, Avda. El Salto - Ruta 78", otorgada por el
Ministerio de Obras Publicas (MOP). Esta obra vial incluye una autopista urbana de
aproximadamente 29 Kildmetros y esta ubicada en la zona norte de la ciudad de Santiago,
especificamente entre Av. El Salto y la Ruta 78.

Resumen de instrumentos clasificados:

Tipo de instrumento Nemotécnico Clasificacion
Linea de bonos A+
Bonos BAVNO-A1 A+
Bonos BAVNO-A2 A+
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