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Empresa con participacion indirecta en dos autopistas concesionadas
Humphreys mantiene clasificacion de linea de bonos de
Infraestructura Alpha S.A. en “Categoria A”

Santiago, 10 de julio de 2020. Humphreys decidié mantener clasificacion de los bonos emitidos
por Infraestructura Alpha S.A. (Alpha), en “Categoria A”. En tanto la tendencia quedo6 en
“Estable”.

La clasificacion de la linea de bonos de Alpha y del titulo de deuda serie A, se clasifica en
“Categoria A” en atencion a la elevada generacién de flujos que presentan BAIH Chile y sus
filiales operativas, ello contrastado con el nivel de pasivos financieros individuales de la empresa.
En efecto, el indice de cobertural de Humphreys, aplicado a la sociedad emisora ascendié a 1,14
veces en el afo 2020; sin embargo, si se toman en consideracién los flujos que se podrian recibir
hasta el afio 2037, el indicador asciende a 3,47 veces; guarismo que se incrementa si se incorpora
en el analisis el mecanismo de compensacion al que tiene derecho Vespucio Norte Express y Tunel
San Cristébal (filiales operativas) por haber suspendido el reajuste de tarifas que le permitia el
contrato inicial con el Ministerio de Obras Publica - MOP (la compensacion implica aumentar el
plazo del periodo de concesion o, en su defecto, un pago por parte del MOP al finalizar el mismo).
Este indicador refleja que, frente a reducciones de los flujos esperados para las concesiones, la
empresa podria dar cumplimiento a sus pasivos financieros y que, ademas, posee gran capacidad
de refinanciamiento en caso de que lo requiriera.

Por otra parte, la clasificacion considera que, bajo situaciones extremas, la sociedad emisora
siempre tiene la posibilidad de desinvertir y con ello mejorar su situacion de caja. La experiencia
ha mostrado que existe poder de compra para enajenar concesiones o participacion en las mismas.

También, como elemento favorable, la clasificacion de riesgo recoge el buen desempefio y la
dinamica de crecimiento que ha mostrado el trafico de las distintas autopistas, lo que se ha visto
reflejado—entre otros factores—por las clasificaciones de riesgos recibidas en sus evaluaciones.
En la actualidad, Autopista Vespucio Norte Express, principal generadora de flujos de BAIH Chile,
tiene una clasificacion en “Categoria AA-" en escala local por Humphreys. Cabe considerar que
las filiales operativas -Vespucio Norte y Tunel San Cristébal- presentan traficos consolidados, es
asi como en el aflo 2018 se registraron en torno a 322 millones de vehiculos.
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Sin perjuicio de lo anterior, la clasificacidon de riesgo se ve limitada por el hecho de que el pago de
la deuda depende de los flujos que reciba Alpha por parte de BAIH Chile y, al poseer tan solo
un 33% de la propiedad de este Ultimo, carece de control que le ayude a establecer la fecha de

1 IC se define como la relacion entre el valor actual de los flujos de las filiales dividido por el saldo insoluto de la deuda
individual de la matriz. Por su parte, por flujos de las filiales, se entiende EBITDA menos pago de deuda e impuesto a la
renta hasta el término del bono. También, cabe agregar, que el indicador no incluye el disponible que pudieran tener las
empresas.



recepcion de dichos flujos; a lo que se agrega que las filiales operativas sdlo podran repartir
utilidades una vez que absorban las pérdidas acumuladas.

Otro factor que restringe la clasificacion dice relacion con la alta dependencia del pago de la deuda
a la generacion de flujos de Autopista Vespucio Norte Express, la que en promedio aporta un 91%
del EBITDA consolidado.

Cabe destacar también, que el acuerdo entre Autopista Vespucio Norte Express y el Ministerio de
Obras Publicas para controlar el alza de tarifas ha alterado la proyeccion de flujos esperados para
Alpha lo cual podria requerir, eventualmente, que tenga que reestructurar sus pasivos.

Si bien la contingencia actual (covid-19) ha afectado el trafico de las autopistas, producto de la
restriccidon del movimiento de la poblacion, Alpha cuenta con niveles de caja suficiente para hacer
frente a los pagos de este ano en caso de que la caida en el trafico haga que los flujos sean
insuficientes para cubrir dichos pagos.

La tendencia de clasificacién 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
clasificacion de riesgo de la compania; sin perjuicio de revisar la clasificacion en la medida que se
prolongue en el tiempo la crisis sanitaria que afecta al pais (y continte incidiendo fuertemente en
el desplazamiento de la poblacién).

Alpha, es una sociedad controlada por Frontal Trust Infraestructura Alpha Fondo de Inversion
(70%) que adquirié a principios de febrero el 33% de Brookfield Americas Infrastructure Holdings
Chile I S.A. (BAIH Chile), corporacion chilena que a su vez controla el 100% de las sociedades
concesionarias Autopista Vespucio Norte Express y Tunel San Cristébal.

Al cierre del primer trimestre del 2020, la sociedad mantenia un patrimonio de $ 193.736
millones y pasivos totales equivalentes a $ 42.856 millones, los que se respaldan con un total de
$ 236.591 millones de activos.

Para mayores antecedentes, ver el respectivo informe de clasificacion en www.humphreys.cl.

Resumen instrumentos clasificados:

Tipo de instrumento Nemotécnico Clasificacion
Linea de bonos A
Bonos BALPH-A A
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Para ser eliminado de nuestra lista de direcciones, envienos un correo a ratings@humphreys.cl con el asunto “eliminar de la
lista”.
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