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FELLER RATE RATIFICA EN “A-" LA CLASIFICACION DE LA
polveneis SOLVENCIA'Y LA LiNEA DE BONOS DE INFRAESTRUCTURA

Mar-25 A- Estables

ALPHA. PERSPECTIVAS "ESTABLES".
Mar-24 A- Estables
Linea Bonos 995 - A, Linea 3 APRIL 2025 - SANTIAGO, CHILE
Mar-25 A Estables Feller Rate ratifica la clasificacion “A-" a la solvencia y la Iinea de bonos, de Infraestructura
Mar-24 A- Estables Alpha S.A. Las perspectivas de la clasificacion son “Estables”.
Linea Bonos 1181 - B, Linea La clasificacion “A-" asignada a la solvencia y bonos de Infraestructura Alpha S.A. refleja
Mar-25 A- Estables su caracter de holding de inversiones, cuyo Unico activo es BAIH, sociedad clasificada en
Jul-24 A- Estables “A/Estables” por Feller Rate.

En febrero de 2019, Infraestructura Alpha cerré un acuerdo de compra por el 33,0% de
la propiedad de BAIH, sociedad de inversiones controlada por la administradora de
fondos canadiense Brookfield, por un monto de alrededor de UF9,4 millones. BAIH
controla, de manera indirecta, las concesiones viales Sociedad Concesionaria Vespucio
Norte Express S.A., clasificada “A+/Estables” por Feller Rate, y Sociedad Concesionaria
Tunel San Cristobal S.A, las cuales mantienen un importante nivel de integracion vy
sinergias al ser adyacentes entre si. Ambas concesionarias se estructuraron como project
finance, con restricciones para realizar pagos a sus propietarios. A nivel individual, los
ingresos que recibe la sociedad estan compuestos por dividendos provenientes de su
unico activo. A la fecha, si bien Vespucio Norte ha repartido dividendos hacia BAIH, los
montos han sido los suficientes para que esta pague su deuda, sin quedar con flujos
excedentes para repartir a sus accionistas. De esta forma, desde 2020 Infraestructura
Alpha no ha recibido dividendos por parte de BAIH.

Dado lo anterior, la compafila ha tenido complicaciones para financiar el pago de
intereses asociados a su bono, por lo que ha realizado reprogramaciones de estos
previo acuerdo con los tenedores de bonos. De esta forma, en diciembre de 2022 se
realizd una Junta Extraordinaria de tenedores de bonos, donde los acreedores
aprobaron algunas maodificaciones a los contratos de emision vigente para la Serie A.

Posteriormente, y dada la continua ausencia de flujos desde BAIH, la compafiia cito a los
tenedores de bonos a una Junta de Tenedores de dia 3 de julio de 2024, con el objetivo
de discutir ciertas modificaciones a su contrato de bonos actual que permitieran a la
empresa tener mayor holgura y para proponer un pago en especies por U.F.280.214,
correspondiente a los intereses devengados y no pagados al 7 de julio de 2024
(U.F.185.174) v a una amortizacion de capital (U.F.95.040). Dado esto, la compafiia
inscribio una nueva linea de bonos por un maximo de U.F.300.000, sobre la cual se
inscribira la Serie B por U.F.280.214, que sera utilizada para el pago en especies. Esta
emision tendra una perfil de amortizaciones tipo bullet a 2031.

Adicionalmente, en Junta se acordaron las condiciones del contrato de emisidn de esta
nueva linea y de sus correspondientes emisiones. Estas conciernen principalmente a la
posibilidad de diferir hasta un 100% de la cuota de interés en caso de no tener caja
suficiente en ese determinado periodo y a la obligacién de que, en caso de querer
realizar pagos restringidos, la compafiia debera realizar un prepago obligatorio por el
60% de los flujos excedentes luego del pago de intereses. Estas condiciones se
incorporaron como maodificaciones al contrato de deuda actual.

Estas nuevas condiciones del bono y de la nueva linea podrian suponer un mayor riesgo
relativo para los tenedores, considerando el cambio en la estructura de amortizaciones -
hacia un formato bullet, con riesgo de refinanciamiento en caso de no recibir los flujos
suficientes- y que la opcion de diferir cuotas de intereses implica un potencial desface en
los pagos de cupon respecto de la tabla de amortizaciones establecida en un inicio. Sin
embargo, debido al monto de la linea, esta opcidn tiene un limite de cupones en los que
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se podria utilizar el mecanismo.

Ademas de esto, se consideran los mecanismos de prepago obligatorio como un
mitigante, debido a que compensa, en parte, el riesgo de refinanciamiento asociado a la
nueva estructura bullet.

Adicionalmente, en enero de 2025 la compafifa anuncié, mediante hecho esencial, que
BAIH habia iniciado un proceso de evaluacion de alternativas para reestructuracion de
su deuda, lo que podrfa tener un impacto en la clasificacion de la compafiia,
dependiendo de sus condiciones.

A nivel individual, al 30 de septiembre de 2024, el stock de deuda financiera de
Infraestructura Alpha alcanzaba los $63.883 millones, concentrados en el largo plazo,
asociado con la emision de bonos vigente por UF1.485.000, con los cuales se
refinanciaron los pagarés utilizados para la compra del 33,0% de BAIH y las UF280.214
emitidas recientemente. Por ello, a igual fecha mantiene un nivel de endeudamiento
financiero de 0,3 veces, al considerar un patrimonio de $211.612 millones. A septiembre
de 2024, la posicion de liquidez de Infraestructura Alpha era "Ajustada”, considerando
caja y equivalentes por $174 millones. Ademas, considera la ausencia de requerimientos
de inversion y flujos operacionales que dependen del reparto de dividendos de su
principal activo.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Feller Rate considera que la compafifa mantendra su dependencia de
los flujos provenientes de BAIH y se espera que en el mediano plazo el indicador
crediticio mejore, hasta ubicarse en torno a al rango esperado por Feller Rate en su
modelo base. Ademas, se espera que los dividendos a recibir por parte de BAIH en los
proximos periodos permitan que la sociedad pueda dar pago a sus obligaciones
financieras. Lo anterior, sustentado en la capacidad de generacion de flujos de las
concesiones que posee la sociedad, en particular Vespucio Norte, el principal activo de la
estructura.

ESCENARIO DE BAJA: Este se gatillaria ante un deterioro en la clasificacion de riesgo de
BAIH y/0 ante una mantencion en la volatilidad de los flujos recibidos de su activo
subyacente, reflejado en una nueva desviacion con respecto a la percepcion de
dividendos que lo planteado en el escenario base para el corto y/o mediano plazo.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo. No obstante, este se
podria gatillar ante un fortalecimiento en la calidad crediticia de su principal activo.

EQUIPO DE ANALISIS

Andrea Faundez - Analista principal

Estaban Sanchez - Analista secundario
Nicolds Martorell - Director Senior

Contacto: Isabel Margarita Charlin - Tel. 56 2 2757 0400

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningln caso, una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditorfa
practicada al emisor si no que se basa en informacion publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aport6 el emisor a ellas, a Feller Rate 0 a
terceros, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma. La informacién presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin
embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las
consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion.

Prohibida la reproduccidn total o parcial sin la autorizacién escrita de Feller Rate.



