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Categoria de riesgo

Linea de bonos y bonos A+
Tendencia Estable
EEFF base 31 de marzo de 2022
Numero y fecha de inscripcion de emisores de deuda
Linea de bonos N° 877 de 21.12.2017
Serie C (BAMAI-C) Primera emision
Serie D (BAMAI-D) Primera emision
Serie E (BAMAI-E) Primera emision
Serie F (BAMAI-F) Segunda emision

Caracteristicas de bonos colocados en Chile

m Tasa de interés anual (%) | Periodo de Capitalizacion | Valor Nominal Vigente UF | Fecha de Vencimiento

C 4,85% Semestral 5.800.000 Junio 2025

D 3,20% Semestral 9.615.187 Diciembre 2030
E 2,30% Semestral 1.000.000 Diciembre 2024
F 2,30% Semestral 5.000.000 Diciembre 2030

Estados de Resultados Consolidados IFRS
M$ de cada afio 2017 2018
d tividad dinari 31.300.241 45.475.256

mar-22
11.050.199

2019
70.430.627

2020
80.226.005

74.154.152

-26.096.126 -38.257.110 -58.476.736 -67.644.513 -60.705.385 -8.494.413

Ingresos financieros 126.090.253 116.991.604 120.126.942 123.988.076 138.076.035 36.027.288
Costos financieros -58.558.202 -52.232.663 -51.363.216 -56.853.579 -43.651.066 -10.498.596
........... 45.093.414 42.968.966 45.513.537 39.011.664 43.478.011 3.398.021

Estados de Situacion Financiera Consolidados IFRS
M$ de cada afio 2017 2018
Activos corrientes 188.956.759 227.239.044 391.000.313 227.175.140

977.256.120 974.271.140  1.007.769.529  1.116.693.760  1.143.486.009  1.126.260.679
1.166.212.879 1.201.510.184 1.398.769.842 1.420.036.448 1.420.661.149 1.448.350.998
55.454.761 79.802.143 73.740.968 88.151.672 77.662.010 88.808.232
741.925.405 709.416.605 866.557.748 884.361.430 908.438.389 921.953.833

303.342.688 322.090.319

Patrimonio 368.832.713 412.291.436 458.471.126 447.523.346 434.560.750 437.588.933

Total patrimonio y pasivos 1.166.212.879 1.201.510.184 1.398.769.842 1.420.036.448 1.420.661.149 1.448.350.998
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Fundamentos de la clasificacion

Ruta del Maipo Sociedad Concesionaria S.A. (Ruta del Maipo) tiene a su cargo la concesién vial
denominada “Concesidn Internacional Ruta 5 Tramo Santiago Talca y Acceso Sur a Santiago”, con una
longitud de aproximadamente 237 kilémetros, que comprenden 190 km. de la Ruta 5 Sur, el Acceso Sur a
Santiago y el By Pass Rancagua.

A marzo de 2022, tuvo ingresos por actividades ordinarias por $ 11.050 millones, en tanto los ingresos por
trafico ascendieron a $ 50.067 millones y finalizdé con una deuda financiera de $ 868.600 millones.

La categoria de riesgo asignada a los titulos de deuda de la sociedad en “Categoria A+", se fundamenta
principalmente en los mecanismos legales existentes, los que protegen en caso de una caida en los flujos
de caja del emisor. En este contexto, se destacan los Ingresos Minimos Garantizados por el MOP (IMG) y
el Mecanismo de Distribucién de Ingresos (MDI), medidas que mitigan el riesgo de trafico de la concesion.
Asimismo, se reconoce la ubicacién de la autopista, la que es parte de la Ruta 5 Sur, un eje fundamental
de la estructura de transporte terrestre del pais. Sumado a esto, la autopista ha demostrado tener flujo de
vehiculos creciente.

Junto con lo anterior, la clasificacion también se sustenta en las caracteristicas propias de la concesion y
en las caracteristicas de la estructura financiera de los bonos.

El mecanismo de distribucién de ingresos de la concesion le permite a la compafia subir las tarifas y asi
poder enfrentar posibles periodos con menor flujo vehicular a lo esperado. En esta linea, la concesionaria
tiene la opcion de incrementar las tarifas hasta en un 5% anual (acumulables durante el periodo de la
concesion) en caso de que los traficos no hayan crecido en el mismo porcentaje anterior. Cabe sefialar,
que dicha alza no puede superar el 25% durante el plazo original de la concesion, pero si la extension del
plazo original supera los 100 meses se podria aumentar en un 25% adicional.

En cuanto a la contingencia por el Covid-19, si bien se vio afectado el trafico de la autopista, se recuperd
a finales de 2021 y principios de 2022 y superd los numeros prepandemia. En todo caso, los flujos estaban
respaldado por el Ingreso Minimo Garantizado que le permite asegurar un monto hasta el afio 2024;
ademas, la compaiiia disponia de una adecuada liquidez.

En forma complementaria, la clasificacion considera los términos de la estructura de financiamiento, la que
condiciona los retiros de los socios al cumplimiento de ciertos indicadores que favorecen la liquidez de la
sociedad. Al 31 de marzo de 2022, la sociedad mantenia $ 86.227 millones en efectivo y equivalente de
efectivo.

La tendencia de clasificacion en el corto plazo se mantiene en “Estable”, ya que no se visualizan
modificaciones en los factores relevantes que puedan incidir favorable o desfavorablemente en la
clasificacién de riesgo de la compafiia.
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Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Importancia de la ruta para la conexion entre Santiago y al sur del pais.
e Términos de la estructura de financiamiento que favorecen la liquidez de la sociedad.

Fortalezas complementarias
e Mecanismos que acotan una eventual caida en los flujos (IMG y MDI), con un marco regulatorio estable.
e  Ruta con hartos afos de operacion.

Riesgos considerados
e  Perfil de la deuda ajustado en relacion con los flujos estimados.

Definicion de categoria de riesgo

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 la que pertenece o en la economia.

“+": corresponde a los titulos de deuda con menor riesgo relativo dentro de su categoria.

Hechos recientes

Resultados 2021

Durante el afio 2021, la empresa generd ingresos por trafico por $ 158.780 millones, presentando un
aumento nominal del 32,4% con respecto al afio 2020. Cabe sefalar, que contablemente se muestran
ingresos por actividades ordinarias que ascendieron a $ 74.154 millones, disminuyendo un 7,5% con
respecto al afo anterior. Por otra parte, los otros gastos por naturaleza alcanzaron un monto de $ 60.705
millones, equivalente a una disminucién nominal de 10,3% respecto a 2020.

La ganancia ascendi6 a $ 43.478 millones, lo que implica un aumento de 11,4% con respecto al afio anterior.

Resultados a marzo 2022

Durante el primer trimestre de 2022, la empresa generd ingresos por trafico por $ 50.067 millones,
presentando un aumento nominal de 24,7% respecto al mismo periodo de 2021. Con respecto a los
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ingresos por actividades ordinarias, estos disminuyeron 33,2%, pasando de $ 16.553 millones en marzo de
2021 a $ 11.050 millones en marzo de 2022. En el mismo periodo, los otros gastos por naturaleza
alcanzaron un monto de $ 8.484 millones, equivalente a una disminucién nominal de 37,7% respecto al
afo anterior.

La ganancia ascendi6 a $ 3.398 millones, lo que implica una disminucion del 70,5% con respecto a marzo
de 2021.

Antecedentes generales

Caracteristicas de la concesion

La concesion vial “Concesion Internacional Ruta Tramo Santiago Talca y Acceso Sur a Santiago” (Ruta del
Maipo) tiene una longitud aproximada de 237 kilémetros, que comprende 190 kildbmetros de la Ruta 5
Sur,

46 kilometros del acceso Sur a Santiago y del By Pass Rancagua.

Actualmente, no existe una ruta alternativa que sustituya esta ruta, situdndose en una zona de influencia
en torno al 50% de la poblacién nacional.

El plazo de la concesion era inicialmente por un periodo de 300 meses (25 afos) contado desde el 12 de
septiembre de 1999. Sin embargo, a partir de la firma del convenio complementario N° 4, la concesién
paso a tener un plazo de término variable y finalizard cuando el valor presente de los ingresos (netos de
costos en la extension del plazo descontados al 9,5% real) alcancen el Ingreso Total Garantizado de UF
30,4 millones (al cierre del 2021 el valor presente de los ingresos es UF 24,57 millones aproximadamente)

La operatividad del sistema abarca toda la zona de concesidn y cuenta con un sistema de cobro de peajes
adoptado por derecho de paso, compuesto por tres plazas de peajes troncales y 39 plazas de peajes
laterales.

Las tarifas se reajustan el 1 de enero de cada afio, segun la variaciéon anual del indice de Precios al
Consumidor (IPC). En virtud del Convenio Complementario N° 4 (MDI) también se pueden realizar alzas de
tarifas anuales de hasta 5% en escenarios de bajo crecimiento de trafico con un tope de 25% hasta el plazo
original de concesién mas 100 meses, segun el mecanismo establecido en dicho convenio. Cabe destacar
que, debido a los buenos niveles de crecimiento de trafico que se han presentado durante la concesién,
nunca se ha presentado la necesidad de utilizar dicha alza en las tarifas.

Si el periodo de extensién de la concesidn supera los 100 meses, existe la opcidn de incrementar la tarifa
en un 25% adicional. Junto con lo anterior, la concesionaria también podra realizar alzas de tarifas por
premio de seguridad vial de hasta 5%, esto en virtud de la disminucién anual de accidentes y fallecidos.
Desde el afio 2010, las gestiones de la concesionaria le han permitido ganar el maximo incremento
aplicable (5%). No obstante, es importante tener en cuenta que este es un incremento real, pero no
computa dentro de MDI.
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Ingresos minimos garantizados

El mecanismo de ingresos minimos garantizados consiste en que el Estado de Chile garantiza un monto
minimo de ingresos por peajes —medido en base anual— a la concesionaria hasta el afo 2024. El monto
por pagar es la diferencia entre los ingresos reales por trafico de la concesionaria y el ingreso minimo
establecido en las bases de la licitacion.

Cabe destacar, que a la fechay dado el nivel de trafico que ha presentado la autopista, no se han producido
los eventos necesarios para generar la aplicacién del mecanismo de ingresos minimos garantizados.
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lustracién 1: Ingresos minimos garantizados de Ruta del Maipo

Mecanismos de distribucion de ingresos

Este mecanismo transforma el periodo de la concesion desde un plazo fijo a uno variable en funcién de
un monto de Ingresos Totales Garantizados (ITG), lo que implica que el plazo de la concesién termina
cuando se alcanza el monto garantizado. La existencia de este mecanismo mitiga el riesgo de trafico de la
concesion, ya que asegura un monto total de ingresos mediante la extensién del plazo original (el plazo
de la concesion originalmente pactado era hasta septiembre de 2024 y actualmente el plazo estimado es
hasta diciembre de 2032).

Ademas, este mecanismo permite subir tarifas para enfrentar periodos de menores flujos, segun lo
estipulado en los antecedentes de la concesion.
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Convenios complementarios

Convenio Complementario N° 1

Con fecha 22 de junio de 1999, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas suscribieron
este convenio, donde se anticipan las fechas y plazos de inicio del sector San Fernando—Talca.

Convenio Complementario N° 2

Con fecha 6 de octubre de 2000, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas suscribieron
este convenio, que establecié nuevos proyectos y fechas de cumplimiento de las obras correspondientes
al acceso sur a Santiago y el By Pass Rancagua. El 18 de diciembre de 2000, se modifico el contrato de
concesion y se establecid un mecanismo de cobertura cambiaria a favor de la concesionaria para el pago
de su deuda en dodlares a cambio de obras adicionales. El 19 de mayo de 2005, la concesionaria puso
término al mecanismo de cobertura cambiaria con el MOP y realizé la contratacién de una cobertura
cambiaria que elimina todo el riesgo para la deuda en moneda extranjera durante su vigencia.

Convenio Complementario N° 3

Con fecha 29 de junio de 2001, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas suscribieron
este convenio, en el cual se establece la anticipacion de la habilitacion parcial de las obras del sector Tramo
San Fernando—Talca.

Convenio Complementario N° 4 (MDI)

Con fecha 8 de julio de 2003, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas suscribieron este
convenio, el que asegura un total de entradas a lo largo de la vida de la concesion, convirtiendo su régimen
de fijo a variable.

Convenio Complementario N° 5

Con fecha 2 de septiembre de 2004, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas
suscribieron este convenio, que regula la forma de pago a la concesionaria por la indemnizacién
dictaminada por la comisién arbitral por el retraso en la apertura de peajes.

El fallo considero:

1. Contabilizar en la cuenta MDI (Mecanismo de Distribucion de Ingresos) la suma de UF 76.402,44
por el retraso en la apertura de peajes laterales.

2. Contabilizar en la cuenta MDI el importe de UF 2.384,23 por el retraso en la puesta en servicio en
el cobro de tarifa de la Plaza de peajes del Acceso Sur Rancagua.

3. Pago de parte del MOP a la Concesionaria la suma de UF 1.000,70.
Convenio Complementario N° 6

Con fecha 14 de junio de 2006, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas suscribieron
este convenio que regula el pago por indemnizacion a la concesionaria en relacién con los mayores costos
de construccion por UF 1,6 millones y los intereses respectivos. Adicionalmente y mediante distintas
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resoluciones, se establecieron 6rdenes ejecutorias para distintas obras y extensiones en los plazos de
construccion.

Convenio Complementario N° 7

Con fecha primero de febrero de 2008, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas
suscribieron este convenio complementario, en donde la concesionaria se comprometio a la ejecucién,
realizacion y mantencién de obras por UF 1,439 millones los que estan siendo compensados por el MOP.
Adicionalmente, se establecieron condiciones para la autorizacion del cobro de tarifas en la Plaza de Peajes
Troncal del Acceso Sur a Santiago, a partir del 8 de abril de 2008.

Convenio Ad Referéndum N° 1

Con fecha 20 de diciembre de 2010, la Sociedad Concesionaria suscribio este convenio con el Ministerio
de Obra Publicas que regula las resoluciones de los Decretos Supremos N° 105y N° 171.

Convenio Ad Referéndum N° 2

Con fecha 18 de octubre de 2010, la Sociedad Concesionaria suscribié este convenio con el Ministerio de
Obra Publicas que regula las compensaciones de los Decretos Supremos N° 318, N° 748, N° 948 y N° 130.
Se factur6 el equivalente UF 69.371 por inversiones realizadas, dicho monto ya fue pagado por el Ministerio
de Obras Publicas.

Convenio Ad Referéndum N° 3

Con fecha 8 de noviembre de 2010, la Sociedad Concesionaria suscribié este convenio con el Ministerio
de Obra Publicas que regula la resolucién del Decreto Supremo N° 187.

Convenio Ad Referéndum N° 4

Con fecha 23 de febrero de 2013 fue aprobado el Convenio Ad Referéndum N° 4 sobre el Sistema de
Telepeaje Interoperable.

Convenio Ad Referéndum N° 5

Desde diciembre de 2013 se encuentra en ejecucion este convenio, el cual incluye el desarrollo de terceras
pistas en el tramo Il (desde el enlace del acceso sur hasta el enlace de Pirque), el cambio de la plaza de
peaje de Angostura (2 kilémetros al norte de la posicién inicial) y la instalacion de cierres antivandalicos
en el lugar. El MOP reembolsé el costo de las obras a través de resoluciones mensuales, segun el estado
de avance de éstas’. El valor de la inversion alcanza UF 2,3 millones.

Convenio Ad Referéndum N° 6

Con fecha 11 de octubre de 2014, fue aprobado el Convenio Ad Referéndum N° 6, que contempla las
"Obligaciones del Titular del Proyecto Acceso Sur a Santiago por Impactos Ambientales” y establece su
forma de pago.

" Los costos se actualizaran a una tasa del 5,3% real anual.
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Convenio Ad Referéndum N° 7

La Sociedad Concesionaria firmo con fecha 15 de diciembre de 2017, el Convenio Ad Referéndum N°7 en
donde se considera la ejecucién, conservacion, mantencidon, operacion y explotacién de obras como
Terceras Pistas Ruta 5 Sur, tramo Ill, km 58.00 al km 70.00, VI Region, Obras Parque La Serena, PID Acceso
Provisorio El Recurso, entre otros. Estas obras representan una inversién por MM UF 5,2 y que se ejecutaran
entre el afio 2017 y 2024.

Convenio Ad Referéndum N° 8

Con fecha 21 de diciembre de 2018, la Sociedad Concesionaria firmé este convenio con el Ministerio de
Obras Publicas, que sienta las bases para la implementacion del sistema free flow en el peaje nueva
angostura.

Caracteristicas del flujo vehicular

En sus afios de operacion, previos al estallido social de 2019, la autopista aumenté constantemente el nivel
de trafico que posee en su traza, mostrando en todos los ejercicios un crecimiento respecto del mismo
mes del periodo anterior. Durante el afio 2020, hubo una disminucién del 19,11% con respecto al total de
trafico de 2019, producto de las medidas sanitarias por la pandemia de Covid-19. Sin embargo, el tltimo
trimestre de 2021 y el primer trimestre de 2022, ha demostrado tener una buena recuperacion, incluso con
mejores numeros que los obtenidos prepandemia. En la llustracién 2 se pueden observar los flujos de
trafico total mensual de la autopista desde el afio 2019 al afio 2022.
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Ilustracion 2: Flujo de trdfico total mensual de la autopista
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Patrocinadores

Ruta del Maipo es controlada por Intervial Chile S.A., quien a su vez es controlada por ISA Inversiones
Spa. Perteneciente a ISA S.A. ES.P. En la Tabla 1 se presentan los accionistas de la autopista.

Tabla 1: Accionistas de Ruta del Maipo

Accionista % de propiedad

Intervial Chile S.A. 99,9999%
ISA Inversiones Tolten Limitada 0,0001%

ISA S.A E.S.P. es una organizacion de origen colombiano, constituida en 1967, con negocios en transporte
de energia eléctrica, concesiones viales, tecnologias de informacién y telecomunicaciones y gestion de
sistemas de tiempo real. A diciembre de 2021, el Grupo ISA tenia activos por US$ 15.496.

Analisis financiero

Proyecciones de EBITDA y pago de bonos

Como se observa en la llustracion 3, y de acuerdo con las estimaciones efectuadas por Humphreys, el
EBITDA proyectado para la sociedad concesionaria alcanza una holgura aceptable para cubrir los
vencimientos anuales de la deuda?. Siendo en 2026 donde se estima se produciria el menor superavit, pero
antecedido por ejercicios con elevados excedentes.

2 Esta corresponde a los bonos C, D, Fy E, y a las obligaciones con el Ministerio de Obras Publicas.
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Iustracién 3: Proyeccion EBITDA y deuda

indice de cobertura global (ICG)

El indicado de cobertura global es calculado con el valor presente del EBITDA proyectado, descontado a
la tasa promedio de la deuda, sobre el saldo insoluto de la deuda financiera de la sociedad concesionaria.
Asi, se presume que, si el indicador muestra una relacién mayor a uno, los flujos de caja de la concesién,

sin considerar pago a los accionistas, son suficientes en relacién con el monto de la deuda (y suponiendo
calce de flujos).

En el caso de Ruta del Maipo, el indicador se mantiene sobre uno durante el periodo analizado. La
proyeccion de este indicador se puede observar en la llustracion 4.

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile
Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo - O @humphreyschile

11



\ HUMPHREYS
Al .:5iFiCADORA DE RIESGO

4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

0,00
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

llustracion 4: indice de cobertura global proyectado

Razdn de cobertura de servicio de la deuda (RCSD)

Por su parte, la razén de cobertura de servicio de la deuda (RCSD) muestra cuan holgada se encuentra la
sociedad para pagar en cada periodo sus pasivos con el EBITDA proyectado. La evolucién y proyeccion de
este indicador se muestra en la llustracion 5y en él se observa un posicionamiento sobre uno para todo
el periodo analizado, estando muy cerca del limite el afio 2026 y 2027.
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lustracién 5: Razén de cobertura del servicio de la deuda proyectado
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Endeudamiento

El indice de endeudamiento de la sociedad, que se presenta en la llustracion 6, medido como pasivo
exigible sobre patrimonio, ha aumentado levemente pasando de 2,17 veces durante diciembre de 2020 a

2,31 veces en marzo de 2022.
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llustracion 6: Razén de endeudamiento
Liquidez

mar-22

La razén de liquidez, medida como la relacion entre activos y pasivos corrientes, se ha mantenido en niveles
superiores a una vez, tal como se puede observar en la llustracion 7, pero con un comportamiento volatil
en el tiempo. El nivel mas alto alcanzo las 6,5 veces en junio de 2019 debido a la colocacion de la serie F,

llegando a 3,63 veces en marzo de 2022.
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