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CLASIFICADORA DE RIESGO

Concesion Internacional Ruta 5 Tramo Santiago Talca y Acceso Sur a Santiago

Humphreys mantuvo la clasificacion de Ruta del Maipo en "Categoria
AII
Santiago, 31 de julio de 2015. Humphreys decidié mantener la clasificacién de los bonos
emitidos por Ruta del Maipo Sociedad Concesionaria S.A. (Ruta del Maipo) en “Categoria
A”. La tendencia de la categoria de riesgo se califica como “Estable”.

La clasificacién de los titulos de deuda emitidos por Ruta del Maipo se sustenta en las
caracteristicas propias de la concesion y en las caracteristicas de la estructura financiera de los
bonos. Si bien los titulos de deuda cuentan con la garantia irrevocable de MBIA Insurance
Corporation, la misma no ha sido considerada en atencion a la deteriorada capacidad de pago
del garante.

La clasificacién de los titulos de deuda de la sociedad en "“Categoria A” se fundamenta
principalmente en la existencia de mecanismos legales que acotan una eventual 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 Distribucion de Ingresos (MDI), medidas que mitigan el riesgo
de trafico de la concesion. Asimismo, se reconoce el hecho que el consumidor local se ha
habituado al pago de peaje, que la autopista es parte de un eje fundamental en la estructura de
transporte del pais (ruta 5) y que la autopista ha demostrado tener flujo de vehiculos
crecientes.
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El mecanismo de distribucion de ingresos permite subir tarifas para enfrentar periodos de
menores flujos. La concesionaria tiene la opcidn de incrementarlas hasta un maximo de 5%
anual (acumulables durante el periodo de la concesion) en caso de que los traficos no hayan
crecido en el mismo porcentaje anterior. El total de incremento de tarifas no puede superar el
25% durante el plazo original de la concesidn. Si la extensién de la concesién supera los 100
meses, existe la opcién de incrementarla en un 25% adicional.

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. Es asi como la concesionaria presenta inversiones
liquidas, por un monto de aproximadamente UF 997 mil a marzo de 2015. Ademas cuenta con
una linea de liquidez de UF 2,1 millones otorgada por el Banco Itau hasta diciembre del ano
2016, que nunca ha sido utilizada®.

! De acuerdo a las proyecciones de la clasificadora, esta linea no deberia ser usada en el corto plazo.



A marzo de 2015 la sociedad concesionaria acumuld ingresos por traficos equivalentes por
$26.991 millones, lo cual implico un aumento de 12,8% respecto del mismo periodo del ano
anterior, en ese trimestre, los otros gastos por naturaleza alcanzaron un monto de $ 8.885
millones un 72,9% superior al primer trimestre de 2014, debido principalmente mayores costos
de construccion, conservacién y mantenimiento. Al cierre del afio 2014, el ingreso por traficos y
EBITDA? de la sociedad ascendié a $ 87.225 millones y $ 54.651 millones, respectivamente. Al
31 de marzo de 2015 la concesionaria mantenia activos por $ 1.047.255 millones, patrimonio
por $ 266.315 millones y un total de pasivos financieros de $ 713.424 millones.

Ruta del Maipo tiene a su cargo la concesién vial denominada “Concesion Internacional Ruta 5
Tramo Santiago Talca y Acceso Sur a Santiago”, la que tiene una longitud de aproximadamente
237 kildmetros, que comprenden 190 Km. de la Ruta 5 Sur, el acceso Sur a Santiago y el By-
Pass Rancagua.

Para mayores antecedentes, ver el respectivo informe de clasificacion en www.humphreys.cl.
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Para ser eliminado de nuestra lista de direcciones, envienos un correo a ratings@humpbhreys.cl con el asunto “eliminar de la
lista”.
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