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Santiago, Chile — 19 de noviembre de 2007. Feller Rate asigné una clasificacion “AA” a la nueva Linea de Bonos N°
515 inscrita por Empresa de Transporte de Pasajeros Metro S.A. (Metro). Las clasificaciones de sus bonos emitidos con
la garantia de pago del Estado se mantienen en “AAA”, a la empresa se le otorgd una clasificaciéon de solvencia “AA” y
las perspectivas para la clasificacion son “Estables”.

Las clasificaciones “AA” asignadas a la linea de bonos sin garantias y a la solvencia de Metro obedecen al importante rol
gue la empresa posee en el sistema de transporte publico de la ciudad de Santiago y a su vinculo con el Estado de
Chile, que controla el 100% de su propiedad y le ha entregado un respaldo financiero explicito mediante el aporte de
recursos y su incorporacion como garante de parte de sus deudas. Las clasificaciones consideran, asimismo, el ajustado
perfil financiero de la empresa, asociado principalmente a un exigente plan de inversiones que ha sido financiado con
una combinacién de deuda y aportes de fondos estatales.

La incorporacion del Metro al proyecto Transantiago ha fortalecido el papel estratégico que desempefia la empresa en el
funcionamiento del transporte publico de Santiago. El cambio en la clasificacion de la solvencia de Metro desde “AA-* a
“AA” respondi6 al incremento de la importancia del rol de Metro en las politicas publicas de transporte del Estado.

La clasificacion “AAA” de los bonos colocados por Metro que cuentan con la garantia de pago incondicional e irrevocable
del Estado de Chile refleja que el riesgo relevante se concentra en la capacidad de pago del garante.

Metro es una sociedad anénima cuyos accionistas son la Corporacion de Fomento de la Produccién (CORFO) y el Fisco
de Chile, con un 62% y 38% de la propiedad, respectivamente. CORFO es un organismo del Estado de Chile encargado
de promover el desarrollo productivo en el pais y del cual depende el Sistema de Empresas (SEP), entidad a cargo de la
gestién y coordinacion de empresas publicas. Con respecto a otras entidades relacionadas directamente con el Estado,
dicha estructura limita relativamente la integracion de la gestién de Metro con el Gobierno y sus finanzas. No obstante, el
respaldo financiero del Estado se ha manifestado mediante el aporte de fondos capitalizables para el desarrollo de
infraestructura, pagos de aumentos de capital (inversiones por parte del Ministerio de Hacienda —Fisco de Chile— sin
limitaciones especiales para el uso de fondos por parte de Metro) y la incorporacion de garantia estatal para deudas. A
junio de 2007, las deudas con garantia del Estado representan un 75% de la deuda financiera total de Metro.

En febrero de 2007, el Gobierno de Chile inicié la implementacién de un nuevo sistema de transporte integrado para
Santiago denominado Transantiago. La infraestructura y los servicios de Metro son un eje basico del sistema urbano de
transporte de la ciudad. Desde el inicio del sistema Transantiago, Metro ha experimentado un crecimiento importante de
los pasajeros transportados. En el periodo enero-septiembre de 2007, la afluencia de pasajeros aumentd en un 82%
respecto de igual periodo del afio anterior, alcanzando los 431 millones de viajes.

Metro muestra ajustados indicadores de cobertura de su capacidad interna de generacion de fondos sobre gastos y
deudas financieras, producto de las altas inversiones que ha debido enfrentar y la incorporaciéon de deudas para cubrir
parte importante de sus inversiones. Sin embargo, las coberturas se han mantenido en niveles relativamente estables y
sus deudas poseen extensas estructuras de vencimientos de largo plazo. La empresa ha sido capaz de cubrir su
operacion y sus gastos financieros con los ingresos obtenidos por cobro de tarifas. Desde su incorporacion a
Transantiago, recibe una tarifa técnica por pasajeros transportados que se reajusta mensualmente. En su determinacién,
esta tarifa mantendra una relacién con la oferta de transporte (infraestructura) que Metro disponga.

La nueva linea de bonos alcanza a un monto total de UF 3,85 millones. Los fondos obtenidos serén destinados al
refinanciamiento de deudas. Estos bonos no contardn con garantias y la linea de bonos incluye clausulas de “cross
default” con la deuda soberana y la obligacion del Estado de mantener el control de la propiedad de la empresa.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas de la clasificacion son “Estables”. Feller Rate espera que el Estado de Chile mantenga un importante
respaldo financiero para Metro, mediante aportes de recursos en efectivo y como garante de parte de sus deudas,
soporte que le permita contrarrestar el alto nivel de endeudamiento de la empresa y mantener su buena capacidad de
acceso a los mercados financieros.

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningdn caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis
no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que
voluntariamente aport6 el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.




