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Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria
Linea de Bonos A
Tendencia Estable®
EEFF base 31 de diciembre 2012

Numero y fecha de inscripcién de emisiones de deuda

Lineas de bonos N° 372 de 01.06.04
Serie A1 Primera emision
Serie A2 Primera emision

Caracteristicas Bono Colocado en Chile

SubSerie Tasa Interés Anual Periodo Valor Nominal Fecha

S (%0) Capitalizacion Vigente Vencimiento

Al 5,3% Semestral 15.680.000 Dic 2028

A2 5,3% Semestral 4907? Dic 2028
EERR IFRS
M$ Dic -12 Dic -11 Dic-10
Ingresos de actividades ordinarias 46.992.018 43.940.140 34.720.727
Costos de Ventas -24.510.365 -16.175.907 -14.826.742
Gasto de Administracion -3.364.969 -4.305.378 -2.914.662
Costos financieros -29.694.679 -28.451.407 -26.807.556
Ganancia -9.273.228 -11.642.323 -14.434.596
Balance General Consolidado, IFRS
M$ Dic -12 Dic-11 Dic-10
Activos Corrientes 56.217.863 57.636.913 44.438.711
Activos No Corrientes 289.680.694 286.012.247 288.129.222
Total Activos 345.898.557 343.649.160 332.567.933
Pasivos Corrientes 28.998.387 30.923.088 20.352.189
Pasivos No Corrientes 399.602.072 386.154.746 374.002.095
Patrimonio -82.701.902 -73.428.674 -61.786.351
Total Pasivos y Patrimonio 345.898.557 343.377.144 332.567.933

! Tendencia anterior: Desfavorable.
2 Marzo 2013.
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Opinion

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 Interconexién Vespucio Norte. Esta obra vial
incluye una autopista urbana de aproximadamente 29 Kildbmetros y esta ubicada en la zona norte de la ciudad de

Santiago, especificamente entre Av. El Salto y la Ruta 78.

Segun estados financieros terminados a diciembre de 2012, durante el ultimo ejercicio anual la sociedad
concesionaria tuvo ingresos por actividades ordinarias por $ 46.992 millones y un flujo neto proveniente de la

operacion de $ 26.881 millones. La deuda financiera contable de la compafiia asciende a $ 325.382 mil millones.

La tendencia de la clasificacion se modifica desde “Desfavorable” a “Estable” en atencién a la tasa de crecimiento
experimentada por los ingresos durante el ejercicio de 2012 (+15,6% excluido el importe por seguro recibido en

2011) situacién que llevé a que el “Flujos de Efectivo Netos Procedentes de Actividades de Operacion®”

pasara de
$ 21.621 millones a $ 26.881 millones (incremento del 24%). Asimismo, en opinién de la Clasificadora, el reajuste
de tarifas y las estimaciones que se tienen respecto a la variacion del producto interno nacional, permiten
presumir auspiciosas perspectivas para los ingresos de la concesionaria en el afio en curso lo cual esta en linea

con estudios independientes.

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 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 tres afos, lo cual impactaria favorablemente en los ingresos de la concesion.

En forma conjunta con lo anterior, la evaluacién incorpora como elemento positivo la capacidad de la
concesionaria para reajustar en forma recurrente sus tarifas, ello en conformidad con lo establecido en el contrato

de concesion.

3 EI RCDS calculado por la comparfiia mostré un ratio de 1,09.

Elll
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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 informaciéon a diciembre de 2012 la
empresa mantenia efectivo y equivalente por un monto de $ 30.673 millones (aproximadamente US$ 64

millones), lo que representa aproximadamente 1,3 veces los vencimiento del bono para 2013.

Adicionalmente, el proceso de evaluacion incorpora como elemento positivo el hecho que el plazo de la concesion
supere al plazo de duraciéon 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.

También, como fortaleza secundaria, 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 concesiéon de obra publica propiamente tal.

La clasificacion considera, ademéas, como un elemento importante el crecimiento que ha tenido el sistema de
autopistas concesionadas dentro del pais y en especial en la region metropolitana, mostrando comportamiento en
traficos con un constante crecimiento y con una demanda, que seguin la informacion histérica, ha demostrado ser
bastante inelastica en relacion a diversos elementos, tales como crisis econémicas, aumentos de precios y
catastrofes naturales. En el caso de Vespucio Norte Express, si bien tuvo dafios considerables producto del
terremoto del afio 2010, en los afios posteriores ha logrado conseguir aumentos en el crecimiento del tréafico

vehicular.

En cuanto a los andlisis efectuados respecto a la suficiencia de los flujos esperados para la concesionaria, se tiene
un indicador de cobertura global* cercano a 1,3 veces si el horizonte de evaluacion es hasta la fecha de término de
los bonos y arroja un ratio en torno a 1,6 veces, si el andlisis se extiende por toda la vigencia de la concesion.
Estos indicadores se estiman con crecimientos conservadores en los ingresos (menores incluso a los arrojados por

algunos estudios independientes).

A futuro, la clasificacidon 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 evaluacién inicial y en las posteriores actualizaciones de los modelos utilizados por

la clasificadora.

4 Se define como el valor actual del EBITDA proyectado, descontado a la tasa de los pasivos financieros, dividido por el saldo
insoluto de los bonos. ElI EBITDA definido como Ganancia/(Pérdida) antes de Intereses, diferencias de cambio, otras unidades de
reajuste, impuestos, depreciaciones y amortizaciones. I”
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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 dltima informacion disponible, durante el afio 2012, la empresa genero6 ingresos de actividades
ordinarias por $ 46.992 millones, lo que representa un aumento de 6,9% respecto del afio anterior, producto
principalmente de mayores ingresos por cobro de tarifa, el crecimiento normalizado (excluyendo las
indemnizaciones del terremoto registradas el afio 2011), ascendié a 15,6%. En el mismo periodo, los costos de
ventas alcanzaron un monto de $ 24.510 millones, lo que signific6 un aumento de 49,1% respecto del 2011; este
elevado crecimiento, segun lo informado por la concesionaria, es de caracter coyuntural y se explica en el
reconocimiento en resultados de $ 9.031 millones por provisiones acumuladas de deudores incobrables, cabe
sefialar que la provisién normalizada seria de $2.375 millones®, por lo cual en este periodo se registra una mayor

provision por $ 6.656 millones.

En el afio 2012, los gastos de administraciéon y ventas sumaron $ 3.364 millones, lo que representé una
disminucion de 16,9% respecto de igual periodo de 2011. El costo financiero del periodo alcanzé los $ 29.694

millones, lo que es 4,4% mayor a lo registrado el afio anterior.

Cabe sefalar que a diciembre de 2012 el RCSD calculado por la compafiia ascendié a 1,09, siendo mayor al 1,01

presentado en el afio anterior.

Con todo, la perdida ascendié6 a $ 9.273 millones, comparandose positivamente con los $ 11.642 millones de
pérdida del afio anterior, esta pérdida contable se produce fundamentalmente por resultado por unidades de

reajuste negativo del periodo y los costos financieros contables de la compafiia.

Antecedentes generales ||}

Caracteristicas de la concesion

La concesion vial, denominada Autopista Américo Vespucio Norte (AVN), tiene una longitud de 29 kildbmetros 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.

5 De acuerdo a lo informado por la compafiia.
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El plazo de la concesién es por un periodo de 360 meses (30 afios) contado desde la fecha de la firma del Decreto

entre el MOP y el concesionario.

Patrocinadores

La estructura societaria de Vespucio Norte Express a marzo de 2013 es la siguiente:

Numero de

. %0 de
Nombre acciones ropiedad (*)
suscritas prop
TAURUS HOLDINGS CHILE S.A. 42.999.999 99,999998%
BROOKFIELD AMERICAS
INFRASTRUCTURE HOLDINGS 1 0,0000023%

INVERSIONES CHILE I LIMITADA.

Brookfield

La empresa es controlada indirectamente por el fondo Brookfield. Brookfield es un consorcio cuyo objeto es la
administracion de activos a nivel global, con inversiones importantes en los sectores de energia e infraestructura,
junto con el area inmobiliaria y también servicios financieros. El fondo maneja a nivel global cerca de US$ 175.000

millones. Brookfield cotiza en el NYSE, TSX y Euronext Amsterdam.

Actualmente el fondo posee presencia en Chile ademas de Vespucio Norte Express, en Tunel San Cristobal y en

la compariia Transelec S.A.

Analisis financiero . 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.

¢ Definido como Ganancia/(Pérdida) antes de Intereses, diferencias de cambio, otras unidades de reajuste, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones. Para los primeros afios se estima un crecimiento en los ingresos con cifras un poco menores a
los dos digitos y se mantiene la estructura de costos y gastos en relacion a su ingreso que presenta actualmente la empresa.

Cifras en U.F.
6 ]
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EBITDA y Flujo de Deuda
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(1): Corresponde a las proyecciones de EBITDA de Humphreys, utilizando como base la informacion histérica de la compafia. Las tasas de
crecimiento de los ingresos del nuevo escenario base se ha ajustado segun los crecimientos que ha mostrado histéricamente la concesion,
utilizando criterios conservadores.

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

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

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 concesidon, 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 creciente. La evolucién y proyeccién del indicador de cobertura global® se muestra a continuacion.

7 Se define como Ganancia/(Pérdida) antes de Intereses, diferencias de cambio, otras unidades de reajuste, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones.
8 desde 2013 en adelante se proyecta en base a supuestos utilizados por Humphreys, usando tasas de crecimiento en los
ingresos menores a los que arroja el ultimo estudio de trafico con que se cuenta. Con tasas de crecimiento en el ingreso que se
presentan decrecientes en los proximos afios.

7 |l

Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A.



A
Hu mp.hreys

ICG
1,800 -
1,600 - 4A——-_‘—___‘____._,——‘————0
1,400 - N N N N - o P < <
—0 & & < < <
1,200 -
1,000
,800
,600
,400
,200
,000
™ < o} © N~ o0} (o)) o — N [ < n ©o ~
— — - I - - - N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o o o
I\ I\ « « I\ « « N I\ I\ « N N I\ «

Por su parte, la razén de cobertura de servicio de la deuda® (RCSD) muestra cuan holgado o estrecho es el Flujo
estimado en cada periodo para la sociedad en relacion con el pago programado de su deuda. La evolucion y

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

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 relacion 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 maduracién importante lo cual se ve reflejado

en el margen ingresos de la concesiones.

® Un indicador sobre 1 muestra que en el periodo se genera suficiente EBITDA para servir la deuda.
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El afio 2010, 2011 y 2012 la compaiiia informa bajo la norma IFRS; dentro de esta modalidad el indicador se
encuentra en torno al 60%, con una baja en el Gltimo periodo producto del reconocimiento en resultado de una

provision por deudores incobrables (mayor provision de $ 6.656 millones), explicada anteriormente.

EBITDA 7/ 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 ha variado desde una razén de 7,26 hasta 5,23 veces desde diciembre de 2006 a
diciembre de 2009.
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Bajo la norma IFRS, se puede observar que la concesionaria presenta un indicador de pasivo sobre patrimonio de
-8,05 veces en diciembre de 2009, llegando a un indicador de -5,18 en diciembre de 2012. El hecho que este
indicador sea negativo bajo la nueva norma contable, obedece principalmente a la eliminacién de la correccién
monetaria patrimonial y al reverso contable de los gastos financieros activados en la etapa de explotacion, todo lo

cual ha llevado a que la sociedad presente un patrimonio corregido negativo.

Pasivo Exigible / Patrimonio
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Pasivo Exigible a Patrimonio (IFRS)
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Liquidez

La concesionaria presenta buenos indicadores de liquidez, producto de las reservas que debe efectuar, para
distintos tipos de pagos, tales como mantenciones y pago de cupdn entre otros. A diciembre de 2012, en

indicador medido como activo corriente sobre pasivo corriente llegaba a 1,94 veces.

10]]

Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A.



[A)

-_—

Humphreys

CLASIFICADORA DE RIESGO
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“La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningdn caso una recomendaciéon 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 verificacién de la autenticidad de

la misma”.

1]

Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A.
Abril 2013



