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CLASIFICADORA DE RIESGO

Concesionaria opera ruta desde Av. El Salto y la Ruta 78

Humphreys ratifica la clasificacion de Vespucio Norte Express en
“Categoria A”, manteniendo su tendencia “Estable”

Santiago, 11 de mayo de 2015. Humphreys reafirma en “Categoria A” la clasificacién de los
bonos emitidos por Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A. (Vespucio Norte
Express) La tendencia se mantiene en "Estable”.

Segun estados financieros a diciembre de 2014, la sociedad concesionaria tuvo ingresos por
actividades ordinarias por $ 59.289 millones (11,0% mas que el 2013), de los cuales $ 53.951
millones corresponden a ingresos por peajes (incrementando un 10,1% con respecto al afio
anterior) mientras que la deuda financiera contable de la compafiia asciende a $ 342.139
millones.

La clasificacion en “"Categoria A” para los bonos emitidos por Vespucio Norte Express se
fundamenta principalmente en las expectativas de incremento 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
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 debiera
ser creciente tal como lo ha mostrado en los Ultimos anos, lo cual impactaria favorablemente en
los ingresos de la concesién; ademas, el analisis incorpora la baja proyeccién de la demanda en
épocas de crisis, tanto en la autopista en evaluacién y en otras de similares caracteristicas.

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 la
entrega de un mejor servicio al usuario, y un marco regulador sustentado en una estructura
legal transparente, tanto en relacion al cobro de peajes, como respecto de la concesion de obra
publica propiamente tal.
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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, disminucion de capital o pago de deudas
relacionadas. Segun informacién a diciembre de 2014, la empresa mantenia efectivo vy
equivalente al efectivo por un monto de $ 41.353 millones (aproximadamente US$ 68,1
millones), lo que representa aproximadamente 1,3 veces los vencimientos del bono para el
2015.

Adicionalmente, el proceso de evaluaciéon incorpora como elemento positivo el hecho que el
plazo de la concesidn supere al plazo de duracion de los bonos, generando holguras de flujos a
partir del afio 2029 que facilitan el acceso a financiamiento de Vespucio Norte Express en
casos de eventuales problemas de liquidez.

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.
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