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Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria
Linea de Bonos A
Tendencia Estable
EEFF base 31 de diciembre 2010

Caracteristicas Bono Colocado en Chile

SubSeries Tasa Interés Anual (26) P.er'.Odo. . Valon_' M Fe_ch_a
Capitalizacion Vigente Vencimiento
Al 5,3% Semestral 15.920.000 Dic 2028
A2 5,3% Semestral 500" Dic 2028

Inscripcion de la Emision en el Registro de Valores N° 372 con fecha 01 de Junio de 2004.

Estado de Resultados Individual

Cifras en Miles de $

de diciembre de 2008 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09

Ingreso Operacional - 25.444.651 26.541.959 29.819.182 35.486.967
Costo Explotacion - -10.213.239 -9.601.252  -10.410.221  -10.098.161
Gasto Admin. y Venta - -10.579.128 -6.739.089 -6.466.710 -8.089.641
Resultado Operacional - 4.652.283 10.201.618 12.942.250 17.299.165
Ebitda - 8.776.343 15.574.097 19.085.907 24.184.728
Utilidad Neta - 4.417.581 3.399.724 828.103 13.008.383

Balance General Individual

Cifras en Miles de $

de diciembre de 2008 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09

Activo Circulante 52.420.537 48.986.475 41.415.764 41.581.136
Activo Fijo 370.201.180 369.169.015 367.043.934 362.802.754
Otros Activos 27.299.799 37.257.556 51.823.550 72.631.832
Total Activos 449.921.516 455.413.046  460.283.248 477.015.722
Pasivo Circulante 10.143.557 9.530.755 8.685.572 7.494.209
Pasivo Largo Plazo 380.470.304 383.195.118 388.075.136 393.013.000
Patrimonio 59.307.655 62.687.173 63.522.540 76.508.512
Total Pasivos 449.921.516 455.413.046  460.283.248 477.015.722

1 Marzo 2011
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Fundamento de la clasificacion

Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A. (Vespucio Norte Express) es una sociedad anénima
cerrada cuyo objetivo es la explotacion de la obra fiscal denominada Interconexion Vespucio Norte, otorgada por
el Ministerio de Obras Publicas (MOP). Esta obra vial incluye una autopista urbana de aproximadamente 29
Kilbmetros y esta ubicada en la zona norte de la ciudad de Santiago, especificamente entre Av. El Salto y la Ruta
78.

El cambio de la tendencia se debe fundamentalmente al modo en que la sociedad concesionaria ha resuelto los
dafios y pérdidas ocasionadas por el terremoto en febrero de 2010. En este sentido es importante sefalar que si
bien la sociedad presenta perdidas en los ingresos, si lo comparamos con el afio 2009, el nivel de tréfico se ha
mantenido y ha aumentado en el dltimo trimestre del afio. La pérdida acotada en los ingresos se debe
fundamentalmente a la una buena gestion en la cobranza de los seguros asociadas a la perdida por paralizacion
y por lucro cesante, ademas de cumplir con los plazos autoimpuestos para la reparacion de la traza dafiada de

la autopista.

Si perjuicio de lo anterior, las fortalezas de Vespucio Norte Express se basan en las expectativas de
crecimiento 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 las
principales autopistas interurbanas en direccion al norte, la costa y la ruta internacional hacia Argentina.
También es importante destacar la suficiencia de los flujos de caja estimados para la concesion en relacion con el

pago de su deuda, ello sobre la base de proyecciones realizada por una entidad independiente.

Adicionalmente, como elementos positivos, se considera la utilizacion del sistema Free Flow para el cobro del
peaje, lo cual redunda positivamente en los tiempos de desplazamiento, y el marco regulador sustentado en una
estructura legal transparente, tanto en relacién al cobro de peajes, como respecto de la concesién de obra

publica propiamente tal.

La tendencia de la clasificacion se cambia de “En Observacion” implicancias negativas a “Estable” producto que a
la fecha de clasificacion ya se han despejado gran parte de las incertidumbres provocadas por los cortes de la
autopista, decantando en cambios leves en las proyecciones financieras y porque a mediano plazo no se

observan elementos de importancia que cambien las fortalezas o riesgos estructurales de la concesion.

Elll
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A futuro, la clasificacién de riesgo podria verse modificada dependiendo del comportamiento del trafico vehicular
de la autopista y, por ende, de la cuantia de sus flujos y su desviacion respecto de los niveles estimados que se

tuvieron como referencia en la evaluacion inicial de los titulos de deuda.

Definicion de Categoria de Riesgo Bl

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 que pertenece o en la economia.

|_Hechos Recientes | ]}

De acuerdo con la ultima informacion disponible, durante el afio 2010, la empresa generd ingresos de
actividades ordinarias por $ 34.720 millones, lo que representa una disminuciéon real de 2,85% respecto del afio
anterior, producido principalmente por la pérdida producida por el pago del deducible por el seguro de lucro
cesante, producto de no cobro en algunos poérticos de pasada, dado por el dafio ocasionado por el terremoto. En
el mismo periodo, los costos de ventas alcanzaron un monto de $ 14.401 millones, lo que signific6 una
disminucion real de 3,05% respecto del 2009.

En el afio 2010, los gastos de administracion y ventas sumaron $ 3.339 millones, lo que representé un aumento

real de 0,3% respecto de igual periodo de 2009.

El costo financiero del periodo alcanzé los $ 26.807 millones, lo que es 1,59% menor a lo registrado el afio

anterior.

Con todo, la perdida ascendié a $ 14.434 millones, comparandose negativamente con los $ 993 millones del afio
anterior, esta pérdida contable se produce fundamentalmente por resultado por unidades de reajuste negativo

del periodo.

El terremoto del 27 de febrero de 2010 provoc6 dafios en la zona de la concesion dejando una parte de la traza
inutilizable. En octubre del afio pasado la sociedad concesionaria entregd las obras de reparaciéon completas, con
lo cual la autopista volvi6 a quedar operativa. Los dafios por la pérdida de ingresos productos de la
inoperatividad de algunos de sus pdrticos y los dafios a la infraestructura fueron debidamente cubiertos por las

compafias de seguros Ace Seguros y Chartis Chile Compafiia de Seguros Generales.
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|_Antecedentes Generales | ]}

Caracteristicas de la Concesion

La concesion vial, denominada Autopista Américo Vespucio Norte (AVN), tiene una longitud de 29 kilbmetros y
comprende desde Av. El Salto hasta la Ruta 78 por Américo Vespucio. La autopista se sitla en el sector norte de
Santiago y se conecta directamente con Autopista Central (autopista concesionada por el MOP), Ruta 5 norte
(principal autopista de Santiago), Ruta 68 (conecta Santiago y Valparaiso) y Ruta 78 (conecta Santiago y San

Antonio); Vespucio Sur y Costanera Norte.

El plazo de la concesion es por un periodo de 360 meses (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.
Flujo Vehicular

Desde un principio, la concesionaria estimé que los vehiculos livianos representarian en torno al 92,8% del total
del flujo vehicular esperado por la concesionaria; situacion que se mantendria relativamente estable a través del

tiempo. Sin embargo, esto ha tenido algunas diferencias en el transcurso de los afos.

Para establecer el modelo financiero para las proyecciones del flujo vehicular, se us6 el modelo de transporte
ESTRAUS (modelo de trafico oficial para ciudad) y la base de datos existente en la materia. Ademas, se

realizaron ajustes al modelo con el objeto de adaptarlo a las condiciones de la concesion.

El estudio de trafico y de proyeccion estuvo a cargo de Steer Davies Gleave (SDG), empresa consultora
internacional, con mas de 25 afios de experiencia y sucursales en distintas parte del mundo, quienes han

realizado otros estudios de esta indole en el mercado nacional.

5 |
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Hasta diciembre de 2010, la sociedad ha presentado un aumento en su trafico, esto se ve de mejor.forma.en:su

indicador de IMD?.

IMD (Both ways)
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== |MI2008 56433 53591 56217 60228 55725 56178 56767 55823 56289 58.682 57854 61564 68351
== |M[2009 55.129 52203 57266 56843 54059 54625 55596 56476 57356 60023 61795 64.567 6838
IM2010 58188 54329 45.644 53432 53392 54403 55534 55917 55784 61474 66299 70117 684612
“®°Budget 2010 61835 58554 64233 63758 60.635 61271 62359 63346 64334 67325 69313 72422 76884
Variaci@®09/2008 236 -2,59% 18% 5626 -29% 2766 -2,06% 117 1906 2286| 686 488 00%
Variacid010/2009 5536 = 40% | 2Q2% 6,00% -123 04D 016 09% -2,74% 242  72% | 8606 -02B%

Grupo ACS S.A.

Taurus Holdings Chile S.A. es propiedad de Grupo ACS S.A. empresa espafola, con mas de 60 afios de
experiencia en el sector de la construccion, 30 afios en el mercado internacional y operaciones en diversos
paises. Grupo ACS es producto de la fusion de Grupo Dragados y ACS. Esta integrada por mas de 99.300
personas y estructurada en tres grandes areas de actividad: Construcciéon, Servicios Industriales y Servicios y

Concesiones.

Ademéas de la concesién Américo Vespucio Norte, el Grupo actualmente participa en otras obras de
infraestructura en nuestro pais, como es el sistema urbano Norte Sur (a través del Consorcio Sociedad
Concesionaria Autopista Central S.A.), la red vial Santiago - Valparaiso (Rutas del Pacifico), SCL Aeropuerto de
Santiago de Chile y el Terminal de Iquique. Adicionalmente, durante el ejercicio del 2004, la compaifiia se

adjudico la concesion de la variante Vespucio - El salto — Kennedy, en nuestro pais.

2 Fuente: Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Exprés.
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Grupo Hochtief

Hochtief Projrktentwincklung Gmbh Sucursal en Chile e Inversiones de Infraestructura S.A. son propiedad de
Hochtief, grupo empresarial aleman con presencia internacional, que cuenta con mas de 130 afios de experiencia
en el mercado. Su negocio es proveer servicios de construccidon en sus distintas etapas: planeacioén, financiacion,
construccion y operacion de proyectos. El grupo se encuentra compuesto por cinco divisiones: Hochtief

aeropuerto, Hochtief desarrollo, Hochtief América, Hochtief Asia Pacifico y Hochtief Europa.

Analisis Financiero .I I

Proyecciones de EBITDA y Pago de Bonos

El siguiente grafico muestra las proyecciones para el EBITDA y los flujos de pagos del bono para los siguientes
periodos, ademas se incluye un stress del 20% para el EBITDA, el cual es parte de algunas de las sensibilizaciones
realizadas por Humphreys. Es importante sefialar que Vespucio Norte Express mantiene recursos liquidos en
balance, para el pago de sus obligaciones, los cuales son equivalentes a mas de un afio de amortizacién e

intereses de la deuda.

EBITDA y Flujo de Deuda
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BEbitda Base Real castigado (20%) (2) mEbitda Base Real (1) BFlujo Deuda(3)

(1): Corresponde a las proyecciones de EBITDA que hace Humphreys, tomando como base el “Nuevo Caso Base — diciembre 2008”. Las
tasas de crecimiento de los Ingresos del nuevo escenario base, entre los afios 2010 — 2014 se castigan en 50%; para los afios 2014 — 2019 se
castigan en 25%; y a partir de 2019 en adelante no se castigan.

(2): Corresponde a (2) castigado en un 20%.

(3): Corresponde a los pagos anuales del bono.

7l
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A continuacion se muestra la capacidad de cobertura proyectada del EBITDA de la empresa sobre los pagos

correspondientes a los bonos:

VNE
Tasa Bono 5,30%
Valor Actual Ebitda Humphreys ( UF ) 28.967.317
Saldo Insoluto de la Deuda (UF) 16.915.498
Indicador de Cobertura 1,71

Indicador de Cobertura

El indicador de cobertura global es calculado como el valor presente del EBITDA proyectado, descontado a la
tasa del bono, sobre el saldo insoluto de la deuda que mantiene la sociedad concesionaria. Asi, se presume que
si el indicador muestra una relacion mayor a 1, los flujos de caja de la concesiéon, sin considerar pago a los

accionistas, son suficientes en relacién con el monto de la deuda.

Para Vespucio Norte Express, el indicador proyectado para periodos futuros se mantiene sobre uno, y con
una tendencia al alza, producto de la disminucion del saldo insoluto de la deuda con el transcurso de los afios. La

evolucién y proyeccion del indicador de cobertura global® se muestra a continuacion.
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Por su parte, la razén de cobertura de servicio de la deuda*® (RCSD) muestra cuan holgada o no se encuentra la
sociedad en cada periodo para el pago de la deuda con el EBITDA generado en ese periodo. La evoluciéon y

proyeccion de este indicador se muestra en el grafico que sigue.

2 para los afios 2006, 2007, 2008 y 2009 se usan los datos reales para el calculo del indicador; desde 2010 en adelante se proyecta en bases a supuestos
utilizados por Humphreys.

4 Un indicador sobre 1 muestra que en el periodo se genera suficiente EBITDA para servir la deuda.
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EBITDA

El EBITDA muestra una evolucion positiva a lo largo del tiempo. Se puede observar que desde diciembre de 2006
a diciembre de 2009, como porcentaje de los ingresos, ha mostrado una tendencia al alza constante
(exceptuando diciembre de 2008). De esta forma vemos que este indicador pasa de una relaciéon de 34% en
diciembre de 2006 a 68% en diciembre de 2009, este aumento en el indicador es esperable, puesto que en los
primero afios de operacién la autopista comienza a presentar una maduracion importante lo cual se ve reflejado

en el margen ingresos de la concesiones.

El afio 2010 la compafiia informa por primera vez bajo la norma IFRS, de esta manera se puede observar que el

primer afio bajo aquel esquema la concesionaria presenta un indicador margen EBITDA en torno al 58%.
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EBITDA / Ingresos
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Endeudamiento

El endeudamiento de Vespucio Norte Express muestra cierta volatilidad con tendencia a la baja. Vemos que el

pasivo exigible sobre patrimonio en los ultimos cuatro afios ha variado desde una razén de 7,26 hasta 5,23 veces
en diciembre de 2009.

Bajo la norma IFRS, se puede observar que el primer afio bajo aquel esquema la concesionaria presenta un
indicador de pasivo sobre patrimonio de -8,05 veces en diciembre de 2009, llegando a un indicador de -6,38 en
diciembre de 2010. ElI hecho que este indicador sea negativo bajo la nueva norma contable, obedece
principalmente a la eliminacién de la correccion monetaria al patrimonio y el reverso contable de los gastos

financieros activados en la etapa de explotacién.
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La deuda financiera medida en términos del EBITDA ha mostrado una tendencia a la baja debido al aumento del

EBITDA en el periodo analizado. Por su parte, la deuda financiera se ha mantenido relativamente constante en

este periodo. El indicador asciende a 15,17 veces y el plazo remanente de la concesion es de 24 afios.
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CLASIFICADORA DE RIESGO

Deuda Financiera / EBITDA
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“La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningdn caso una recomendacion para comprar, vender o
mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa
en informacion que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que ha sido
aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificacion de la autenticidad de

la misma”
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