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Tras analizar el impacto del terremoto

Humphreys coloca “En Observaciéon’ con implicancias negativas la
clasificacion de los bonos de Sociedad Concesionaria
Vespucio Norte Express S.A.

Santiago, 18 de marzo de 2010. Tras analizar detenidamente los antecedentes de la firma,
Humphreys decidi6 mantener en “Categoria A” la clasificacion de los bonos emitidos por
Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A. Sin embargo, la clasificacion quedoé
“En Observacion” con implicancias negativas atendiendo a los dafios provocados por el
terremoto del 27 de febrero pasado sobre la infraestructura gestionada por la sociedad
concesionaria (incluyendo a su edificio corporativo) y a los posibles efectos que pudieren generar
en la situacion financiera de la compafiia.

De acuerdo con los antecedentes proporcionados por la emisora, Humphreys estima que
persiste una fuerte incertidumbre respecto a los plazos y montos involucrados para restablecer
los estandares que autopista “Vespucio Norte” exhibia previo al sismo. Con todo, a la fecha es
factible visualizar factores que debilitaran o podrian debilitar la capacidad de pago de Vespucio
Norte Express S.A. Entre ellos podemos destacar:

)} Una caida en el nivel de trafico esperado en la autopista. Si bien existen seguros
comprometidos (“lucro cesante”), no son ilimitados y eventualmente podrian cubrir
un periodo menor al requerido para alcanzar nuevamente el trafico inicialmente
proyectado. Una interrupcidn demasiado prolongada podria, incluso, alterar los
héabitos de los usuarios de la autopista (y que opten por vias alternativas).

i) El diferencial entre los ingresos y los pagos de los bonos inicialmente proyectado por
la clasificadora hasta el afio 2016 es reducido. Este evento catastrofico debiera
ajustar aiin mas dicho diferencial.

iii) La empresa debera destinar nuevos recursos para financiar las inversiones de
reposicion. La cuantia de estos importes dependeran de la valorizacion de los dafios
y de la cobertura de las pélizas de seguros.

iv) Demoras en los pagos de seguros podrian generar problemas de liquidez a la
empresa y/o una mayor demora en las obras de restauracion de la infraestructura.

Sin perjuicio de lo anterior, las caracteristicas de la estructura de emisidon del bono permiten que
los cupones a pagar al menos en los proximos 2 afios se encuentren cubiertos por las reservas
que la sociedad esta obligada a mantener. Segun los estados financieros terminados al 31 de
diciembre de 2009, la empresa cuenta con activos liquidos que provisionan el pago de los titulos
de deuda, por aproximadamente US$ 50 millones, y sus obligaciones para los préoximos 2 afios
ascienden a un monto cercano a los US$ 80 millones.

El emisor tiene a su cargo la concesion vial denominada Autopista Américo Vespucio Norte
(“Vespucio Norte™). Esta via tiene una longitud de 29 Kilbmetros de carreteras de alta velocidad
en la zona norte de la ciudad de Santiago, especificamente en Américo Vespucio, entre Av. El
Salto y la Ruta 78. El plazo de la concesion contempla un periodo 30 afios contado desde la



fecha de la firma del Decreto entre el MOP y el concesionario. De esta forma, su extincion esta
programada para abril de 2033.

Cabe agregar que los bonos emitidos por la sociedad cuentan con la garantia de MBIA Insurance
Corporation (MBIA). Sin embargo, la calidad crediticia del garante es débil, tal como lo refleja su
clasificacion en B3 en escala global.
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