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Categoria de riesgo

Linea de bonos y bonos A
Tendencia Favorable'
EEFF base Junio 2022

Nuamero y fecha de inscripcion de emisiones de

deuda
Linea de bonos N°1056 de 30.11.2020
Bono Serie A (BRLOA-A) Primera emision
Bono Serie C (BRLOA-C) Segunda emisién

Estados de Resultados Consolidados IFRS

MMS$ de cada aiio jun-22
resos de actividades ord J 6954304 11.547.211 12.648.580 31.280.016  23.804.130
6.154.251 -10.218.771 -10.998.765 -27.200.014 -20.699.244

160714 1170043 1985802 3.859.952  3.099.232
441146 1022512 -2451342 -2280468  -1841.998
365138 929222 1205131 5194656 1872614

Estados de Situacién Financiera Consolidados IFRS
MM$ de cada aiio 2018 2019
ientes 10.354.359  9.850.141 34.333.727 30.188.319  33.444.017
Activos no corrientes 7.089.427 19.775.012 34.404.834 69.535.731 96.422.049

I 17043736 29.625.153 68.738.561 99.724.050 129.866.066
2598218  3577.620 10173603 9305672 19418050
9480430 16.681.351 22193645 43048621 61205645
5365138  9366.182 36371313 47.369.757  49.242.371

Total patrimonio y pasivos 17.443.786 29.625.153 68.738.561 99.724.050 129.866.066

" Tendencia anterior: Estable.
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Opinidn
Fundamentos de la clasificacion

Ruta del Loa Sociedad Concesionaria S.A. (Ruta del Loa) tiene a su cargo la concesion vial denominada
"Segunda concesion Rutas del Loa”, la cual consta de un tramo de 111 kildmetros entre Carmen Alto y la
ciudad de Calama en la Region de Antofagasta. Adicionalmente, el proyecto incluye un segundo tramo
correspondiente a la nueva circunvalacion oriente hacia Calama, el cual consta de una longitud de 25
kilémetros.

Al cierre de junio de 2022, Ruta del Loa tuvo ingresos por aproximadamente $ 23.804 millones y un
patrimonio de $ 49.242 millones. A la misma fecha, la compafia no genera EBITDA, dado que la concesion
aun se encuentra en proceso de construccion, por lo que alin no posee ingresos por operacion. En agosto
de 2020 se inicié la construccion en terreno de las obras a cargo del contratista Ferrovial Construccion S.A.,
acorde a los términos y condiciones establecidos en las Bases de Licitacién. Segun el informe mensual del
ingeniero independiente, a agosto de 2022, Ruta del Loa presenta un avance acumulado de obra, entre
los tramos Ay B, de 33,74%.

El 22 de junio de 2021, de acuerdo a la Resolucion Exenta DGC N°1495, el Ministerio de Obras Publicas
(MOP) autoriza una ampliacion de plazo de obras de 107 dias a Ruta del Loa, y con ello un desplazamiento
del plazo maximo de la concesion en la misma cantidad de dias. Ademas, el 15 de junio de 2022, se autoriza
una nueva ampliacién de 25 dias corridos de los plazos maximos para hace entrega de los avances, esto a
través de la Resolucion DGC (E) N°1750. Ambas solicitudes se basan en los efectos de la contingencia
asociada al Covid-19. Sin embargo, tras dicho atraso no se visualizan, segun las proyecciones de sus flujos,
dificultades para poder hacer frente a sus compromisos financieros. De todas formas, la clasificadora
seguira monitoreando los estados de avance efectivos presentados por la sociedad.

La tendencia se modifica desde “Estable” a “Favorable" por la disminuciéon de los riesgos asociados de
sobre costos y sobre plazos, dado que la Puesta en Marcha Provisoria se deberia efectuar en octubre de
2023y el grado de avance de la infraestructura esta acorde al programa de obras.

La clasificacion de los titulos de deuda de la sociedad en “Categoria A", se fundamenta en la suficiencia y
grado de seguridad de los flujos del emisor hasta el afo 2047. En efecto, hasta este ejercicio la
concesionaria tiene derecho a percibir Ingresos Minimos Garantizados (IMG) por parte del Estado de Chile
que, en términos de montos anuales, son mas que suficientes para responder al pago de las obligaciones.
Para los afios posteriores, tres ejercicios, las proyecciones muestran que existe una adecuada capacidad
de pago de la deuda, incluso bajo el supuesto de desviaciones negativas significativas entre lo real y lo
presupuestado. Ademads, la concesion terminaria con posterioridad al vencimiento de los pasivos
financieros, lo cual entrega flexibilidad financiera al emisor en caso de bajas inesperadas en el nivel de
ingresos.

Por otra parte, el trazo de la carretera concesionada viene a sustituir una via ya existente, pero mejorando
la calidad de la misma. En este sentido, se trata de una autopista con trafico conocido. También se debe
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considerar que el pago por el transito de los vehiculos sera en la misma plaza de peaje, lo cual elimina el
riesgo de morosidad o impagos.

Cabe destacar que la concesion se extingue cuando los ingresos hayan alcanzado un monto igual al ITC
ofertado, que asciende a UF 12.000.000, segun lo definido en el contrato suscrito entre la empresa y el
Ministerio de Obras Publicas (MOP), con tope el afio 2058. No obstante, en opinién de Humphreys, es
factible, mediante una adecuada fijacién de tarifas para la plaza de peaje, generar un nivel de ingresos que
permitan extender la concesién hasta el 31 de marzo de 2058; lo cual, de acuerdo con lo declarado por el
emisor, es lo que se pretende efectuar.

Para lo anterior, es necesario que se cumpla el trafico vehicular proyectado. En caso de que el trafico real
fuere inferior a lo estimado, Ruta del Loa tiene la facultad de subir las tarifas acordes al maximo propuesto
en las bases de licitacién, y asi alcanzar los ingresos y flujos de caja propuestos, sin grandes riesgos dada
la inelasticidad que ha mostrado el uso de carreteras a la variable precio.

Por otra parte, el analisis considera que se trata de un proyecto que no presenta elevada complejidad en
obras civiles y, comparativamente, tiene baja exposicidon en cuanto a reclamos de terceros y obtencién de
permisos. Por otra parte, se reconoce que todas las relaciones contractuales asociadas al proyecto estan
bajo términos estandar en el mercado.

En el dambito de ASG (o ESG por sus siglas en inglés), la matriz de Ruta del Loa cuenta con politicas que
son transversales a todas sus sociedades concesionarias. ISA S.A., controladora de Intervial Chile S.A. realiza
un informe especial anual sobre ASG, en donde menciona que la estrategia 2030 de la compafiiia esta
orientada a la creacién de valor sostenible y detalla las acciones concretas que ha realizado en esta linea y
como contribuyen a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) establecidos por las Naciones Unidas.

La clasificacién de riesgo se encuentra limitada dado que aun se encuentra en construccién y, por lo tanto,
el proyecto estad sujeto a riesgos de sobre plazos y sobre costos, los que son atenuados por la calidad
financiera y experiencia, tanto de la empresa constructora a cargo de la ejecucién de la obra como de
Intervial Chile en su calidad de matriz de la sociedad concesionaria.

La clasificacion podria verse afectada en caso de presentar desviaciones negativas relevantes en cuanto a
plazo y costo y se pueda presumir retrasos que afecten la capacidad de pagar la deuda.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Importancia de la ruta para la conexion de la zona norte del pais.
e Capacidad para realizar gestion tarifaria para controlar fin de la concesion y compensar variaciones en el tréfico.

Fortalezas complementarias
e Contrato de emisién que genera incentivo a prolongar la concesién hasta el afo 2058.

Riesgos considerados
e Riesgo en la ejecucién del proyecto.
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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.

Antecedentes generales

Caracteristicas de la concesion

Ruta del Loa, adjudicada en abril de 2018 por Intervial Chile, se encuentra emplazada en las provincias de
Antofagasta y El Loa en la regién de Antofagasta y contempla una longitud aproximada de construccion
de 136 kildmetros entre los sectores de Carmen Alto y Calama. La concesion presenta dos obras principales;
el Sector A, que incluye obras asociadas a la Ruta 25; y el Sector B, que abarca obras asociadas a la nueva
circunvalacién oriente a Calama.

El plazo de la concesion es variable y finalizara cuando el valor presente de los ingresos acumulados alcance
un total de la concesién ofertado, que asciende a UF 12 millones, no pudiendo ser ello con fecha posterior
a abril de 2058. La administracion de la sociedad, mediante gestién de tarifas y por los nuevos plazos de
entrega de la obra, espera que la concesion se extinga el 31 de marzo de 2058.

La operatividad del sistema abarcara toda la zona de concesion y contara con un sistema de cobro de
peajes de cobro manual, bidireccional y a lo ancho de la via, en el sector de Ruta 25, Carmen Alto-Calama.

Las tarifas se reajustan el 1° de enero de cada afio, segun la variacién anual del indice de Precios al
Consumidor (IPC). Ademas, segun las bases de licitacion, entre el segundo y vigésimo noveno afio de la
concesion, las tarifas se reajustaran en un 1%.

Adicionalmente, tras las solicitudes de entidades ubicadas en las cercanias del proyecto, se firmé un
Protocolo de Acuerdo el 7 julio de 2020, el que contempla obras requeridas por la comunidad de Sierra
Gorda; acercamiento del By Pass de la misma localidad y el mejoramiento de infraestructura comunal. Para
lo anterior, el MOP instruird a Ruta del Loa la modificacién del contrato de concesién, esto para la
ejecucion de las obras solicitadas. En compensacion, existe un pago directo por parte del MOP de las obras
ejecutadas hasta el 2023. La modificacion incluye también la compensacién incluye alzas en las tarifas.

Con respecto a los plazos, el 17 de agosto de 2020 se iniciaron las obras de construccion. A junio de 2022,
el sector A tiene un 30,33% de avance acumulado, teniendo fecha de Puesta en Servicio Provisoria (PSP) el
20 de octubre de 2023. Por otro lado, el sector B cuenta con un 8,60% de avance acumulado con un PSP
el 10 de enero de 2025.
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Ingresos minimos garantizados

El mecanismo de Ingresos Minimos Garantizados (IMG) consiste en que el Estado de Chile garantiza un
monto minimo de ingresos por peajes —medido en base anual— a la concesionaria hasta el afio 2046. El
monto a pagar es la diferencia entre los ingresos reales por trafico de la concesionaria y el ingreso minimo
establecido en las bases de licitacion. Este mecanismo comenzaria a funcionar desde el afio 2023, periodo
en el que se estima que comience a operar la concesion. En la llustracion 1 se observan los ingresos
minimos garantizados de Ruta del Loa, especificados en sus bases de licitacion.

Ingresos totales de la concesion

Este mecanismo transforma el periodo de la concesion desde un plazo fijo a una variable en funciéon de un
monto de Ingresos Totales de la Concesion (ITC), lo que implica que el plazo de la concesidn termina
cuando el valor presente acumulado de los ingresos (VPI) alcanza el ITC; lo cual se estima que sea en el
afio 2058.

El mecanismo permite modificar las tarifas (siempre y cuando la tarifa fijada sea inferior o igual a la tarifa
maxima anual definida en el contrato de concesién) con el fin de ajustar el plazo de la concesién, segun lo
estipulado en las bases de licitacion.
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lustracién 1: Ingresos minimos garantizados

Caracteristicas del flujo vehicular

Ruta del Loa presenta proyecciones del flujo vehicular desde el periodo en que se espera comience la
operacion hasta el ano 2058. Se estima que los tipos de vehiculos que mas transiten por la ruta, durante
todo el tiempo de la concesién, sean autos y camiones de mas de dos ejes, representando el 63,31% y
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28,58%, respectivamente, del total de tréfico. Ademas, se estima que el flujo vehicular crezca en promedio
un 1,55% por afio.
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Iustracién 2: Flujo de trdfico de Ruta del Loa por tipo de vehiculo

Para el afo 2024 se presume circularan 1.388.662 vehiculos, mientras que para el aflo 2058, se espera que
el tréfico de la ruta alcance los 2.362.312 vehiculos. En la llustracion 2 se presenta las estimaciones de flujo
de trafico de la concesion.

Patrocinadores

Ruta del Loa es una sociedad concesionaria de Intervial Chile S.A.,, compafiia controlada por ISA S.A. ES.P;
grupo empresarial de origen colombiano constituido en 1967, con negocios en transporte de energia
eléctrica, concesiones viales, tecnologias de informacion y telecomunicaciones y gestion de sistemas de
tiempo real. A diciembre de 2021, el Grupo ISA tenia activos por US$ 16.036.

Analisis financiero

Proyecciones de EBITDA y pago de bonos

De acuerdo con la llustracion 3, el EBITDA proyectado por la sociedad concesionaria, que permitiria generar
el IMG, alcanzaria una holgura razonable para cubrir los cupones de pago de la deuda. En los periodos
siguientes, los flujos esperados son holgados en relacién con el servicio de la deuda, aun cuando existieran
desviaciones negativas significativas en relacién con lo proyectado, salvo el afio 2047 en donde el déficit
podria ser cubierto con los excedentes de ejercicios anteriores. Por otra parte, considerando la elevada
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inelasticidad del trafico vehicular y el hecho que las tarifas se pueden gestionar, se presume que existe una
alta probabilidad de alcanzar los flujos presupuestados, en el entendido que la administracién de la
sociedad concesionaria gestiona los precios de los peajes con dicha intencionalidad.
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Ilustracién 3: Proyeccion EBITDA y deuda

Indice de cobertura global

El Indicador de Cobertura Global (ICG) es calculado como el coeficiente entre el valor presente del EBITDA
proyectado durante el periodo de vigencia del bono, descontado a la tasa del mismo, y el saldo insoluto
de la deuda financiera que mantiene 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 relacion con el monto de la deuda, bajo el supuesto de calce de flujos.

En el caso de Ruta del Loa, el indicador se mantiene sobre uno durante el periodo analizado. La proyeccion
de dicho indicador se puede observar en la llustracion 4.
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llustracion 4: Indice de cobertura global proyectada

Razon de cobertura de servicio de la deuda

Por su parte, la razon 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 Ilustracion 5y en él se observa un posicionamiento sobre uno para todo
el periodo analizado.
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lustracién 5: Razén de cobertura del servicio de la deuda proyectado
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