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CLASIFICADORA DE RIESGO

Tendencia cambia desde "Estable” a "Favorable”

Humphreys mantiene la clasificacion de los bonos emitidos por
Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A. en “Categoria A+"

Santiago, 10 de mayo de 2018. Humphreys decidi6 mantener la clasificacion de riesgo de
Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A. (Vespucio Norte Express) en
“Categoria A+”. En tanto la tendencia cambia desde "Estable” a “"Favorable”.

La perspectiva de clasificacidn cambia desde "Estable” a “Favorable” dado que se estima que los
niveles de liquidez mejorarian en el mediano plazo (mejores a los observados en las
proyecciones anteriores de Humphreys). Ademas, dado la tasa de crecimiento de los flujos, se
visualiza que se incrementara la holgura de los ingresos en relacion con el pago de
amortizaciones y gastos financieros.

Durante 2017 la sociedad concesionaria registrd ingresos por actividades ordinarias por $ 89.737
millones, de los cuales $ 80.429 millones corresponden a ingresos por peajes, mientras que la
deuda financiera contable de la compaiiia asciende a $ 342.002 millones.

EBITDA y deuda de Vespucio Norte Express Liquidez
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La clasificacion de los titulos de deuda en “Categoria A+” se fundamenta, principalmente, en las
expectativas de incremento del trafico, debido al crecimiento urbano natural del sector donde se
ubica la autopista y 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 aumente, tal como lo ha mostrado en los
Ultimos afios, lo cual impactaria favorablemente en los ingresos de la concesion. En forma
conjunta, la evaluacidn incorpora como elemento positivo la capacidad de la concesionaria para
reajustar en forma recurrente sus tarifas, 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, disminuciéon de capital o pago de deudas
relacionadas. Segun informacién a diciembre de 2017, la empresa mantenia efectivo vy
equivalente al efectivo por un monto de $ 11.876 millones (aproximadamente US$ 19 millones),
lo que representa, aproximadamente 0,4 veces los vencimientos del bono para el afio 2018.
Cabe destacar que a diciembre de 2017 se refleja en el pasivo corriente $ 13.702 millones de
deuda relacionadas; sin embargo, este pasivo solo es exigible en la medida que la concesionaria
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mantenga adecuadamente provisionado los préximos vencimientos del bono. La referida deuda
relacionada se contabilizé en el corto plazo por cuanto las proyecciones del emisor indican que
dentro de doce meses se cumplirian las condiciones para su amortizacion; de no ser asi, dicha
obligacién no podria ser saldada.

Vespucio Norte Express es una sociedad andnima cerrada cuyo objetivo es la ejecucion,
reparacion, conservacion, 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.

Cabe sefialar, que actualmente la autopista cuenta con un convenio Ad-Referéndum, el cual es
un anteproyecto que busca generar la posibilidad de aumentar a una cuarta calzada entre los
tramos ruta 78 y 68. Y ademas es posible que la operacion de Vespucio Oriente influya
favorablemente en el flujo vehicular de Vespucio Norte; sin embargo, esto no ha sido
considerado en la evaluacion.

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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