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La tendencia queda en “Estable”

Humphreys sube clasificacion de los bonos emitidos por Sociedad
Concesionaria Autopista Vespucio Sur S.A. a “Categoria AA-"

Santiago, 01 de junio de 2015. Humphreys decidié subir la clasificacion de Sociedad
Concesionaria Autopista Vespucio Sur S.A. (Vespucio Sur) desde “Categoria A+" a
“Categoria AA-". En tanto la tendencia cambia de “Favorable” a “Estable”.

El cambio de la clasificacion obedece a la mantencién de las elevadas tasas de crecimiento que
han presentado los ingresos y los flujos de la sociedad concesionaria, las cuales han superado
las proyecciones de la Clasificadora; a diciembre de 2014 el ingreso ascendié a $ 51.509
millones, un 10,7% superior a lo contabilizado en diciembre de 2013, lo cual se refuerza con los
incrementos presentado en los afios anteriores (en el ejercicio de 2013 se observd un aumento
de 10,9%).
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Las principales fortalezas que, en general, sustentan la clasificacidon de riesgo, dicen relaciéon con
la zona concesionada, ya que provee un volumen de trafico que asegura elevados flujos de
usuarios a la autopista. Ademas, aun presenta buenas expectativas de crecimiento debido al
incremento urbano natural del sector y por la conectividad que provee con diversos puntos de
importancia, como el Acceso Sur a Santiago (parte de la Concesidon Ruta 5 Sur, Tramo Santiago-
Talca), varios centros comerciales, otras autopistas urbanas concesionadas y la Ruta 78, que
conecta Santiago y el puerto de San Antonio. También se estiman positivos los indicadores de
cobertura de la deuda que posee actualmente la autopista.

La clasificacion de riesgo también considera los términos de la estructura de financiamiento de la
sociedad el cual regula el retiro de utilidades de los accionistas y favorece la liquidez del emisor.
En efecto, a diciembre de 2014, la concesionaria mantiene caja y otros activos financieros
corrientes por $ 110.456 millones que equivale al pago de cupones para aproximadamente los
proximos seis afios!. Si bien lo titulos de deuda cuenta con la garantia de caracter incondicional
e irrevocable de Syncora Guarantee (ex XL Capital Assurance Inc.), ello no ha sido incorporado
como elemento positivo dado el debilitamiento financiero del garante (clasificado en “No Grado
de Inversién”).

! Cabe sefialar que dentro de estos fondos se encuentran activos que seran repartidos a los accionistas en el mediano plazo



Durante el afio 2014 Vespucio Sur generd ingresos por actividades ordinarias de $ 51.509
millones y presentaba una deuda financiera por $ 185.109 millones, en un 57% correspondiente
a bonos emitidos en el mercado local y el 43% a préstamos con el Instituto de Crédito Oficial de
Espafia (ICO).

La tendencia queda en "Estable”, sin embargo la clasificadora verificara en las préximas
revisiones el desempefio de los indicadores de la autopista y en la situacidon de mantener niveles
de cobertura elevados y consistentes en el tiempo, la clasificacidon podria revisarse.

Cabe destacar que la autopista Vespucio Sur se veria favorecida por la construccion de
Vespucio Oriente; no obstante tal evento no es incorporado en el proceso de clasificacion por la
falta de certeza respecto a la fecha de ejecucién de esta nueva concesion.

Vespucio Sur es una concesion otorgada por el Ministerio de Obras Publicas, con un tiempo de
operaciones de nueve afos. Considera una autopista de alta velocidad con tres pistas por
sentido, de 23,5 kildmetros de extensiéon en la zona suroriente de Santiago, sobre el actual
trazado de la Circunvalacion Américo Vespucio entre Avenida Grecia y la Ruta 78.
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