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CLASIFICADORA DE RIESGO

Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria

Linea de bonos
Tendencia

EEFF base

A
Estable

30 de junio de 2019

Caracteristicas de la linea de bonos en proceso de inscripcion

Monto maximo

Fecha de vencimiento

Moneda de emision

Uso de fondos

Garantias

UF 6.400.000
03 de septiembre de 2041

Pesos o Unidades de Fomento

Refinanciamiento de pasivos del emisor.

Pagar deuda adicional permitida y costos, comisiones y honorarios asociados.
Fines corporativos generales.

Pago de los costos, comisiones y honorarios asociados a la colocacion.

Prenda sobre concesion.

Prenda sobre acciones.

Prenda de dinero e inversiones permitidas.

Prendas sobre contratos relevantes.

Hipoteca sobre inmuebles.

Prenda sobre activos.

Convenio de subordinacion.

Prenda sobre créditos subordinados.

Mandato de cobro contrato de concesion.

Mandato irrevocable de cobro.

Designacion de asegurados o beneficiario adicional.
Prenda especial sobre dineros provenientes de la primera colocaciéon con cargo
a la linea.

Covenants financieros de la linea de bonos en proceso de inscripcion

Covenants

Pagos restringidos

Deuda adicional

Limite

Relacion de Cobertura de Servicio de la Deuda (RCSD) > 1,10 veces.
Emisor no esté en incumplimiento de sus obligaciones.
Cuentas restringidas se encuentren dotadas con el saldo minimo establecido.

Bonos vigentes + Deuda Adicional < UF 6,4 millones.
Relacion de Cobertura de Servicio de la Deuda (RCSD) = 1,20 veces.
Mantener clasificacion de riesgo de los bonos.

Sociedad Concesionaria Rutas del Desierto S.A. I"

Octubre 2019



A

Humphreys

Estado de resultados IFRS
M$ de cada periodo dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 jun-19
Ingresos de actividades ordinarias 12.485.820 4.245.010 3.700.825 3.199.361 1.501.924
Costos de ventas -10.207.348 -1.377.540 -1.340.785 -1.472.560 -702.574
Gastos de administracion -2.299.574 -2.873.165 -2.425.572 -1.586.142 -791.405
Costos financieros -3.823.577 -5.466.766 -5.607.677 -5.438.979 -2.861.029
Ganancia 5.380.258 4.252.097 3.911.189 4.172.444 1.838.878

Estado de situacion IFRS
M$ de cada periodo dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 jun-19
Activos corrientes 5.297.322 6.571.342 7.015.108 7.871.893 8.172.049
Activos no corrientes 107.262.560 133.294.316 138.869.103 131.350.356 130.904.641
Total activos 112.559.882 139.865.658 145.884.211 139.222.249 139.076.690
Pasivos corrientes 3.855.916 3.146.906 3.757.656 3.801.251 2.778.255
Pasivos no corrientes 80.491.909 113.614.314 114.119.358 117.435.885 123.210.162
Total pasivos 84.347.825 116.761.220 117.877.014 121.237.136 125.988.417
Patrimonio 28.212.057 23.104.438 28.007.197 17.985.113 13.088.273
Total pasivos y patrimonio 112.559.882 139.865.658 145.884.211 139.222.249 139.076.690

Fundamentos de la clasificacion

Sociedad Concesionaria Rutas del Desierto S.A. (Rutas del Desierto) tiene a su cargo la concesién vial

denominada “Concesion Alternativas de Acceso a Iquique”, con una longitud de aproximadamente 78

kildbmetros, comprendiendo un tramo de la Ruta 1 asi como también un tramo de la Ruta 16 junto a sus

respectivas variantes.

El objeto de este informe es la inscripcidn por parte de Rutas del Desierto de una linea de bonos, a 22 anos

(con fecha de vencimiento 03 de septiembre de 2041), por un monto maximo de colocacién de UF 6,4

millones. El uso de los fondos provenientes de esta operacidn sera el refinanciamiento de pasivos del emisor

u otros corporativos, pagar deuda adicional permitida, fines corporativos generales, pago de los costos,

comisiones y honorarios asociados a la colocacién.

Ell
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Rutas del Desierto, durante 2018, tuvo ingresos® por actividades ordinarias por $ 3.199 millones, en tanto
los ingresos por trafico ascendieron a $ 10.051 millones. El EBITDA? del periodo alcanzé $ 7.007 millones,
finalizando con una deuda financiera de $ 121.237 millones. No obstante, la sociedad planea adquirir una
nueva deuda por UF 5,25 millones, cuya finalidad es refinanciar la deuda vigente y para fines corporativos y

generales.

La clasificacion de la linea de bonos de la sociedad en “Categoria A” se fundamenta, principalmente, en la
suficiencia de los ingresos y flujos de caja proyectados de la sociedad concesionaria, variables que presentan
un reducido riesgo de experimentar disminuciones abruptas bajo la presuncion que el precio de los peajes se

gestiona buscando dicho objetivo.

Cabe sefialar que la concesién se extingue cuando los ingresos hayan alcanzado un monto igual al ITC
ofertado que asciende a UF 3.886.000, segun lo definido en el contrato suscrito entre la empresa y el
Ministerio de Obras Publica (MOP), con tope el afio 2043. No obstante esta situacidn, en opinion de
Humphreys, es factible, mediante una adecuada fijacidon de tarifas para las plazas de peaje, generar un
nivel de ingresos que permitan extender la concesion a finales del afio 2043 y, a la vez, generar flujos

anuales que superen en torno a un 37% el monto de los vencimientos de las deudas financieras.

Para lo anterior, se requiere, de cumplirse el trafico vehicular proyectado, que la sociedad concesionaria fije a
futuro tarifas equivalentes a 96% de la tarifa maxima. En caso de que el trafico real fuere inferior a las
proyecciones, Rutas del Desierto tiene la facultad de subir las tarifas y, asi, alcanzar los ingresos y flujos
de caja propuestos, sin grandes riesgos dado la inelasticidad que ha mostrado el uso de carreteras a la
variable precio; a ello se debe agregar la inexistencia de caminos alternativos. Asimismo, se debe considerar
que las variaciones en el flujo vehicular son altamente predecibles en el corto plazo, por lo tanto, se estima
muy poco probables desviaciones significativas entre lo real y lo presupuestado para un ejercicio anual. Por
su parte, los costos y gastos también son altamente predecibles y menores en relacidon con los ingresos. En
el evento de un trafico efectivo superior al supuesto, la sociedad concesionaria tiene la posibilidad de reducir

el valor de los peajes.

Sobre la base de lo expuesto en el parrafo anterior, la categoria de riesgo asignada a la eventual deuda
presume que el contrato de la misma establecerd los incentivos necesarios para que la sociedad

concesionaria administre las tarifas, de tal manera de cumplir los objetivos de ingresos y flujos de caja.

! De acuerdo a IFRS, la contabilidad de las Concesiones de Infraestructura Plblica se debe reconocer segln lo establecido por el Comité de
Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacion Financiera N°© 12 (“*CINIIF-12” o “IFRIC-12” en inglés), Acuerdos de
Concesién de Servicios.

De acuerdo a ello, la sociedad reconoce el derecho de concesién como un Activo Financiero, que corresponde a una cuenta por cobrar por
los servicios de Construccion y Operacion y Mantenimiento que entrega la sociedad a su mandante (Ministerio de Obras Publicas, MOP). Esta
cuenta por cobrar se compensa con los pagos que realiza el MOP a la sociedad directamente o por medio de los cobros de peajes u otros
ingresos garantizados.

Por ende, el Estado de Resultados refleja el ingreso financiero que genera este Activo Financiero y el margen de construccidon y operacion y
mantenimiento que corresponda a los servicios prestados por la sociedad al MOP como ingreso del periodo. La recaudacion de peajes, los
derechos de acceso y el permiso de sobrepeso no son reconocidos como “Ingresos de Explotacidén”, sino que rebajan al activo financiero.

2 Calculado por Humphreys como Ingresos por trafico menos Otros gastos, por naturaleza mas Costos de construccién menos Gastos por
beneficios a los empleados.
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La clasificacion de riesgo reconoce que la concesion es parte fundamental en la estructura de transporte de la
region por su conexion con la Ruta 5 y el Aeropuerto, y que en los ultimos tres afios ha tenido un flujo de

vehiculos bastante estable.

La clasificacion también se sustenta en las caracteristicas de la estructura financiera de los bonos que se
supone permitirdan generar la liquidez necesaria al emisor para dar cumplimiento oportuno al servicio de la

deuda.

La clasificacion de riesgo se encuentra contraida por los niveles de endeudamiento de la sociedad
concesionaria y por el riesgo asociado a una inadecuada gestion de tarifa que afecte los niveles de ingresos y
de flujos de caja presupuestado; en particular dado que los ingresos generados por la empresa emisora ya

representan un 17% de los ingresos totales aproximadamente que significaran el término de la concesion.

La tendencia de la clasificacidon se estima “Estable”, dado que existe una alta probabilidad de que no presente
variaciones a futuro, puesto que no se prevén cambios relevantes en la estructura de la concesion, ni en los

riesgos y fortalezas estructurales de la sociedad.
Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales

e Importancia de la ruta para la conexion entre Iquique y la Ruta 5.
e Capacidad para realizar gestion tarifaria para controlar fin de concesion y compensar variaciones
en trafico.

Fortalezas complementarias

e Contrato de emision que genera incentivo a prolongar la concesion hasta el afio 204 3.
e Estructura que favorece la liquidez al emisor.

[ ]
Riesgos considerados
e Perfil de la deuda ajustado en relacion a los flujos estimados.

Definicion de categoria de riesgo II |

Categoria A

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses
en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios

en el emisor, en la industria a la que pertenece o en la economia.

&l
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Resultados enero-diciembre 2018

Durante el ano 2018, la empresa generd ingresos por trafico por $ 10.051 millones, presentando un aumento
nominal de 3% respecto al afno 2017, lo que significa un crecimiento en el trafico equivalente de 164.283
vehiculos en el periodo. Cabe sefialar que contablemente se muestran ingresos por actividades ordinarias
gue ascendieron a $ 3.199 millones (un 14% menor respecto al afio 2017). En el mismo periodo, los otros
costos de ventas alcanzaron un monto de $ 1.472 millones, equivalente a un aumento nominal de 10%

respecto a 2017.

La ganancia ascendié a $ 4.172 millones, lo que implica un incremento de 7% (al cierre de 2017 esta cifra

ascendio a $ 3.911 millones).

Antecedentes generales I I |

Caracteristicas de la concesion

La concesion vial “Concesion Alternativas de Acceso a Iquique” (Rutas del Desierto) corresponde a dos vias
de acceso a Iquique que en conjunto suman aproximadamente de 78 kilometros de longitud. La primera via
es un tramo de la Ruta 16 con 13 km de extensidn, que va desde la conexidon con la Ruta 5 Norte km 1.814
hasta la Rotonda El Pampino. La segunda via es un tramo de la Ruta 1 que va desde el km 1.200, al sur del
acceso al Aeropuerto Diego Aracena, hasta el sector denominado Bajo molle y cuenta con una longitud de 31

km. Adicionalmente, cuenta con un par de variantes en el sector del aeropuerto y en el sector “Los Verdes”.

Actualmente, no existe una ruta alternativa (que sustituya) para Rutas del Desierto ya que esta concesion

comprende los dos Unicos accesos a la ciudad de Iquique.

El plazo de la concesion es variable y finalizarad cuando el valor presente de los ingresos acumulados alcance
el Ingreso Total Garantizado de UF 3,8 millones, no pudiendo ser ello con fecha posterior a septiembre de
2043. La administracion de la sociedad, mediante gestion de tarifas, espera que la concesién se extinga el
afio 2043.

La operatividad del sistema abarca toda la zona de concesién y cuenta con un sistema de cobro de peajes

adoptado por derecho de paso, compuesto por dos plazas de peajes troncales.

Las tarifas se reajustan el 1° de enero de cada afio, segun la variacién anual del indice de Precios al
Consumidor (IPC).

Ingresos minimos garantizados

El mecanismo de ingresos minimos garantizados consiste en que el Estado de Chile garantiza un monto

minimo de ingresos por peajes —medido en base anual— a la concesionaria hasta el aflo 2034. El monto a
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pagar es la diferencia entre los ingresos reales por trafico de la concesionaria y el ingreso minimo establecido
en las bases de la licitacion.

Cabe destacar, que a la fecha y dado el nivel de trafico que ha presentado la autopista, no se han producido

los eventos necesarios para generar la aplicacién del mecanismo de ingresos minimos garantizados.

Ilustracion 1
Ingreso Minimo Garantizado RDD
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Ingresos totales de la concesion

Este mecanismo transforma el periodo de la concesiéon desde un plazo fijo a uno variable en funciéon de un
monto maximo a recibir por la sociedad concesionaria, que se denomina Ingresos Totales de la Concesién
(ITC). Ello implica que el plazo de la concesion termina cuando el valor presente acumulado de los ingresos
(VPI) alcanza el ITC.

Este mecanismo permite modificar las tarifas (subir o reducir) con el fin de ajustar el plazo de la concesion,

segun lo estipulado en las bases de licitacion.

Actualmente el ITC ascendia a UF 3,8 millones y el VPI a UF 968 mil a finales de 2018. Se estima que con
una tarifa base del orden de UF 0,04 para la Ruta 1 y 0,06 para la Ruta 16, seria posible que la concesion se
extendiera hasta comienzos del afio 2043.

Convenios complementarios

A la fecha no cuenta con ningln convenio ad referendum o complementario.

al
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Caracteristicas del flujo vehicular®

En sus Ultimos tres afios de operacidn como concesién?, la autopista ha tenido un nivel de trafico bastante
estable, mostrando variaciones en torno al 3% respecto al periodo anterior. En cuanto a la estacionalidad, se
nota considerable aumento de trafico para los meses de enero y febrero.

Ilustracion 2
Flujo de Trafico de la Autopista
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Sacyr Concesiones Chile S.p.A. es una organizacién con base en Chile, que adjudico su primera concesién en
1996 y desde entonces se ha adjudicado 16 proyectos. Actualmente cuenta con una inversion total superior a

3.000 millones de euros y gestiona seis carreteras, un hospital y un aeropuerto.

Sacyr S.A es un grupo espafiol con presencia internacional, enfocado en las areas de ingenieria e
infraestructura, concesiones, servicios e industrial. A través de sus filiales cuenta con presencia en mas de

veinte paises en los 5 continentes.

3 Hasta agosto 2015 el tramo Ruta 16 se encontraba aun en etapa de construccién.
4 La autopista es mas antigua, pero antes no estaba concesionada. Con todo, se trata de una carretera con un extenso historial de trafico.
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Proyecciones de EBITDA y pago de bonos

Como se observa en la Ilustracion 3, y de acuerdo con las estimaciones efectuadas por Humphreys, el
EBITDA proyectado para la sociedad concesionaria alcanza una holgura aceptable para cubrir el pago de su
deuda. Se estima que los flujos proyectados soportan caidas acumuladas no mayores al 20%. Sin embargo,
considerando la elevada inelasticidad del trafico vehicular y el hecho que las tarifas se pueden gestionar, se
presume que existe una alta probabilidad de alcanzar los flujos presupuestados, en el entendido que la

administracion de la sociedad concesionaria gestiona los precios de los peajes con dicha intencionalidad.

Cabe destacar, que segun las mismas proyecciones, se prevé un nivel de excedentes estable para la
empresa, registrandose un leve incremento de holgura durante el afio 2036, cercano al fin de la deuda.
Ilustracion 3

Proyeccion EBITDA y Deuda
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Indice de cobertura global (ICG)

El indicador de cobertura global es calculado con el valor presente del EBITDA proyectado (corregido por
impuestos), descontado a la tasa promedio de la deuda, sobre el saldo insoluto de la deuda financiera de la
sociedad concesionaria. Asi, se presume que si el indicador muestra una relacidn mayor a uno, los flujos de
caja de la concesidn, sin considerar pago a los accionistas, son suficientes en relacién con el monto de la

deuda (y suponiendo calce de flujos).

En el caso de Rutas del Desierto, el indicador se mantiene sobre uno durante el periodo analizado. La

proyecciéon de este indicador se puede observar en la Ilustracién 4.
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i Ilustracién 4
Indice de Cobertura Global Proyectada
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Razon de cobertura de servicio de la deuda (RCSD)

Por su parte, la razén de cobertura de servicio de la deuda (RCSD) muestra cuan holgada se encuentra la
sociedad para pagar en cada periodo sus pasivos con el EBITDA proyectado. La evolucion y proyeccion de
este indicador se muestra en la Ilustracidn 5 y en él se observa un posicionamiento sobre uno para todo el

periodo analizado.

Sociedad Concesionaria Rutas del Desierto S.A. I"
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Ilustraciéon 5
Razén de Cobertura del Servicio de la Deuda Proyectado

3,00

2,50

2,00

1,50 M

. W}

0,50

00 4+
B U Rt R AP P O S

Endeudamiento

El indice de endeudamiento de la sociedad, que se presenta en la Ilustracién 6, medido como pasivo exigible

sobre patrimonio, ha ido creciendo con el transcurso del tiempo, pasando de las 2,9 veces durante el afo

2015 a 6,7 veces en el afio 2018. Esto obedece principalmente a aumento en el nivel de deuda y una

disminucién en el nivel patrimonial en los Ultimos afios.
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Ilustracion 6
Endeudamiento (Pasivo exigible / Patrimonio)
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Sociedad Concesionaria Rutas del Desierto S.A. |||
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Liquidez

La razon de liquidez, medida como la relacidon entre activos y pasivos corrientes, se ha mantenido en niveles
superiores a las 1,87 veces en los Ultimos 3 afos, tal como se puede observar en la Ilustracion 7. El nivel
mas elevado alcanzé 2,09 veces (diciembre 2016), llegando a 2,07 veces en el Ultimo periodo (diciembre
2018).

Ilustracién 7
Razén de Liquidez
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