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FELLER RATE RATIFICA EN “AA” LA CLASIFICACISN DE LOS

Linea Bonos 1217 - C, Linea BONOS DE VESPUCIO NORTE EXPRESS.
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Feller Rate ratifico la clasificacion en "AA” asignada a la linea de bonos de la Sociedad
Concesionaria Vespucio Norte Express (VNE), manteniendo las perspectivas en
“Estables”.

La clasificacion "AA" asignada refleja la importante cobertura de flujo de caja sobre
servicio de deuda esperada durante la vida de la nueva deuda, los fuertes niveles de
resguardos crediticios y gatillos de prepago ligados a la estructura, ademas del alto track
récord historico alcanzado en operacion por la autopista, con un régimen mixto vehicular
liviano y vehicular pesado. Asimismo, incorpora la presencia de un sponsor con
experiencia y el respaldo del Estado de Chile al marco legal del programa de
concesiones. En contrapartida, la clasificacion considera la sensibilidad del trafico a los
ciclos econémicos.

Vespucio Norte posee la concesion para la construccion y operacion de la obra publica
“Sistema Américo Vespucio Nor-Poniente” por un plazo de 30 afios, a partir de abril de
2003. El tramo corresponde al eje norte de la Avenida Américo Vespucio, entre Av. El
Salto y la Ruta 78. La sociedad es controlada, en conjunto con Sociedad Concesionaria
Tunel San Cristébal S.A,, indirectamente por Nueva AVN SA. (Ex BAIH S.A). A su vez,
Nueva AVN S A. es controlada en un 33% por Infraestructura Alpha S.A. (A+/Estables por
Feller Rate), sociedad que, a su vez, es controlada por Frontal Trust y Banchile AGF; en un
33% por Apoquindo SpA, controlado por el Fondo de Inversién CMB LV Infraestructura |l
e Infralatina Fondo de Inversion (Ardian); y en un 34% por Globalvia Licitaciones e
Infraestructura Chile SpA.

A septiembre de 2025, el FCNO alcanzo $68.684 millones, superando levemente (+1,3%)
el resultado de septiembre de 2024. Esta variacion se explico por un crecimiento anual
de 5,4% en las transacciones de peaje y por el reajuste tarifario por IPC aplicado desde
enero de 2025, lo que elevo la recaudacion directa en $6.617 millones. Estos efectos
compensaron la caida por un menor cobro de facturas emitidas al Ministerio de Obras
Publicas por concepto de IVA mensual de los ingresos por $5.234 millones y menos
cobros relativos a los ingresos por los reajustes del CAR 2 por $8.264 millones.
Adicionalmente, el flujo mejord por una disminucion de $7.748 millones en pagos a
proveedores, principalmente por menores gastos en servicios de construccion del
proyecto del enlace Ruta 68.

En abril de 2025, la compafiia ejecutd una operacion de reestructuracion en la que
colocéd nueva deuda por hasta UF24 millones. Estos fondos se destinaron a fines
corporativos generales del emisor, incluyendo la distribucién de dividendos a Nueva AVN
S.A. (para el pago de su propia deuda financiera, en torno a UF13,2 millones) vy el
refinanciamiento de pasivos, incluyendo el pago del financiamiento preexistente de
bonos y créditos, a nivel de VNE, por un monto total de UF11,2 millones.

Los bonos en UF fueron estructurados para lograr, en conjunto, un DSCR promedio en
Su caso base en torno a 1,8 veces para los afios 2025 - 2035, excluyendo eventuales
pagos directos del MOP para extinguir el saldo remanente del CAR N°2. Asimismo, se
considera amortizable con cuotas semestrales pagaderas entre ese periodo. Esta Ultima
incorpora la extension de plazos por cuentas de compensacion hasta 2037, con un
periodo de cola de +13 meses con respecto al fin estimado de concesion.

Por otra parte, el indicador anualizado de FCNO / Servicio de la Deuda cay¢ a 0,2 veces
en septiembre de 2025, alcanzando su nivel mas bajo en el periodo analizado, frente a
1,4 veces en septiembre de 2024. Esta baja se debe exclusivamente al refinanciamiento
integral realizado en mayo de 2025, que elevd temporalmente el servicio de la deuda
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por sobre la generacion de flujo de caja neto operativo. Se destaca que este es un efecto
puntual, mientras que la reestructuracion permitirda normalizar la cobertura en los
proximos periodos gracias a nuevos financiamientos con plazos mas extensos.

La concesionaria registraba $74.966 millones en caja a septiembre de 2025, muy por
encima de los $30.635 millones del afio anterior. Esta liquidez permite cubrir sin
problemas sus pasivos financieros de corto plazo, que sumaban $41.319 millones,
correspondientes al bono Serie C y al crédito sindicado. La empresa ha cumplido
histéricamente con sus reservas y mantiene una sdlida flexibilidad financiera para
enfrentar obligaciones inmediatas.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

Feller Rate espera un escenario base de un DSCR minimo y promedio de 1,7 veces y 1,8
veces, respectivamente, durante la vida de los nuevos bonos colocados durante 2025.

Esto toma en cuenta un crecimiento de trafico promedio entre los afios 2025-2035 de
3,6% vy una tarifa maxima de peaje que se reajusta por IPC o UF (mostrando un buen
calce de moneda con respecto a la deuda). Ello, incorporando cladusulas habituales en los
contratos de operacion y mantencion que permiten una estabilidad y predictibilidad de
los costos operativos de la concesion.

En su andlisis de estrés, Feller Rate considera un crecimiento del trafico promedio del
3,0%, reflejando un DSCR minimo y promedio de 1,5 veces y 1,6 veces, respectivamente.
Adicionalmente, la estructura mantiene un importante grado de holgura ante caidas en
los traficos de forma constante en escenarios de alto estrés. Asimismo, incorpora la
expectativa de mantener compensaciones o pagos directo del MOP para financiamiento
de nuevas expansiones y mejoras.

EQUIPO DE ANALISIS

Isabel Margarita Charlin. - Analista Principal

Esteban Sédnchez - Analista Secundario
Nicolds Martorell P. - 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.



