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Sociedad Concesionaria Autopista Nueva Vespucio Sur S.A.
1.- Analisis situacion Financiera

Los activos y pasivos que se presentan en el Estado Consolidado de Situacién Financiera
Clasificado han sido elaborados de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera y a las instrucciones impartidas por la Superintendencia de Valores y Seguros.

Los presentes Estados Financieros Consolidados se han preparado en conformidad con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF o IFRS por su sigla en inglés) emitidas por
el International Accounting Standards Board (IASB).

En la presente preparacién de estos estados financieros consolidados, la Administracion ha
aplicado su mejor entendimiento de las NIIF, sus interpretaciones y los hechos y circunstancias
vigentes que son aplicados en la Sociedad para preparar sus estados financieros consolidados.

La presentacion de los estados financieros consolidados conforme a las NIIF requiere el uso de
ciertas estimaciones contables y también exige a la Administraciébn que ejerza su juicio en el
proceso de aplicacién de las politicas contables en la Sociedad. En Nota 4 de los Estados
Financieros Consolidados, se revelan las areas en que aplica un mayor grado de juicio o
complejidad, hipétesis y estimaciones.

En la subsidiaria Sociedad Concesionaria Autopista Vespucio Sur S.A., el principal impacto de la
adopcion de las Normas Internacionales es el reconocimiento de un Activo Intangible que surge
del derecho del Concesionario a cobrar a los usuarios por el uso de la infraestructura.

Liguidez

El indice de liquidez corriente se sitia en 6,5 a junio 2014 en los Estados Financieros
Consolidados Intermedios versus el 5,8 de diciembre 2013, el que se ha visto aumentado producto
del incremento de los rubros Efectivo y equivalente de efectivo, Otros activos financieros corrientes
y Deudores comerciales por cobrar corrientes.

El indice de razon acida se sitia en 6,5 a marzo 2014, versus el 5,8 de diciembre 2013, variacion
generada por lo sefialado en punto anterior.

Los Activos Corrientes se sitian en M$ 83.434.697 a junio 2014 versus M$ 68.233.700 del afio
2013. El aumento se debe al incremento de los depdsitos a plazo que se encuentran dentro de los
rubros de Efectivo y equivalente de efectivo y Otros activos financieros corrientes, ademas del
aumento de los deudores comerciales (ver Nota 6, 8 y 9 respectivamente de los Estados
Financieros Consolidados Intermedios).

Los Activos No Corrientes se sitian en M$ 563.100.010 a junio 2014 versus M$ 565.318.486 para
el afio 2013, disminucién generada principalmente por la amortizacion de los intangibles.

Los Pasivos Corrientes se sitian en M$ 12.765.178 a junio 2014 versus M$ 11.870.924 para el afio
2013, el incremento se debe principalmente al incremento de las obligaciones financieras, que se
explica por la variacion que experimento la UF (ver Nota 15 de los Estados Financieros
Consolidados Intermedios).



Los Pasivos No Corrientes se sitian en M$ 370.366.456 a junio de 2014 versus M$ 367.612.289
para el afio 2013, El aumento se debe principalmente al incremento de las cuentas por pagar con
entidades relacionadas no corrientes y los Pasivos por impuesto diferido y, (ver Nota 7 y 11
respectivamente de los Estados Financieros Consolidados Intermedios).

Endeudamiento

La razon de endeudamiento respecto al patrimonio es de 1,5 para junio de 2014 y para el afio
2013.

El indicador de endeudamiento a corto plazo se sitla en 3,3% a junio 2014 versus 3,1% para el
afo 2013, variacion generada por el aumento de las cuentas por pagar con entidades relacionadas
no corrientes.

El indicador de endeudamiento a largo plazo se situé en 96,7% a junio 2014 versus 96,9% para el
afo 2013.

El Capital de trabajo se sita en M$ 70.669.519 a junio 2014 versus M$ 56.362.776 para el afio
2013, el aumento se debe al incremento del Efectivo y equivalente de efectivo y Otros activos
financieros corrientes, ademas del aumento de los deudores comerciales (ver Nota 6, 8 y 9
respectivamente de los Estados Financieros Intermedios).

La cobertura de gastos financieros es de 3,3 a junio 2014 versus 2,5 para el afio 2013, el aumento
se debe a la disminucion de los costos financieros.

Actividad

El indice de la rotacion de las cuentas por cobrar se presenta en 1,8 a junio 2014 y para el afio
2013, respecto al total de deudores comerciales por concepto de peaje, presentando un promedio
de 201 dias a junio 2014 contra 199 dias para el afio 2013 de cancelacién de las cuentas por
cobrar a clientes. Se toma como referencia la subsidiaria Sociedad Concesionaria Autopista
Vespucio Sur S.A., por tratarse de uso de poérticos electrénicos que tienen una recuperacion
distinta a su devengo (ver Nota 9 y 20 respectivamente de los Estados Financieros Consolidados
Intermedios).

Resultados

Dentro del Estado de Resultados por Naturaleza de Sociedad Concesionaria Autopista Nueva
Vespucio Sur S.A., el concepto mas representativo para analizar los ingresos de actividades
ordinarias es la recaudacién por peaje. Para esto, un indicador relevante para medir la utilizacion
de la infraestructura es la Intensidad Media Diaria (IMD). Su calculo considera, para cada dia, el
namero de vehiculos equivalentes que transita por la autopista ponderado por la cantidad de
kilometros que recorre. Su interpretacién es la cantidad de vehiculos que recorre toda la autopista
cada dia y de este valor se calcula el promedio diario para cada afio.

Jun-2014 Jun-2013 | variacion Ingresos Jun-2014 Jun-2013

(MMS)
Vespucio Sur 93.850 87.969 7% Vespucio Sur 24.762 22.246

Nota: los valores sefialados son s6lo los ingresos por peajes relativos a transitos reales y no incluyen los ingresos recibidos
por Ingresos Minimos Garantizados ni Subsidios para el caso en que aplica.

El crecimiento de trafico en Sociedad Concesionaria Autopista Vespucio Sur S.A., esta asociado al
aumento del parque de vehiculos en circulacién, que ha tenido un incremento significativo en los
tltimos 5 afios en la Region Metropolitana y se prevé que este siga en alza, considerando que en
los proximos 15 afios podria llegar a duplicarse.



Rentabilidad

El Resultado antes de impuestos es de M$ 8.003.807 para junio 2014 versus de M$ 11.208.228
para el junio 2013, el que afecto los resultados financiero, principalmente por el incremento en la
variacién de la UF.

El Ingreso por actividades ordinarias fue de M$ 24.822.191 para junio 2014 versus M$ 22.634.045
para junio 2013, generado por un incremento en el trafico y en la tarifa.

La Rentabilidad de los Resultados antes de impuestos es de un 32,2% para junio 2014 versus
49,5% para junio 2013, variacion generada principalmente por el efecto en los resultados
financieros, en particular por el gasto por unidades de reajuste.

La rentabilidad sobre el patrimonio es de un 3,6% durante junio 2014 por cada peso que los
accionistas han invertido en la Sociedad.

La rentabilidad del activo es de 1,5% por cada peso de activo invertido.
La rentabilidad de las ventas es de 0,38 por cada peso que se vende.

Adicionalmente, el siguiente cuadro se muestra el retorno que han tenido los activos en la
subsidiaria Sociedad Concesionaria Autopista Vespucio Sur S.A. en su operacion.

Retorno de los activos operacionales ‘ Junio 2014 Junio 2013
Ingresos de actividades ordinarias 24.822.191 22.634.045
Costos (3.206.721) (4.358.113)
Activos Operacionales Promedio consolidados 509.854.211 519.957.046
Relacion % 4,24% 3,51%

En el célculo de los activos operacionales promedio, se ha considerado el valor del activo financiero que se calcula de
acuerdo a CINIIF 12, asociado al derecho de cobro de peajes. Los indices se han visto mejorados por el aumento de los
ingresos y el cierre de contratos con terceros, pasando a ejecutar de manera directa ciertas operaciones.

2.- Analisis de los principales componentes del Est ado de Flujo de Efectivo

El Flujo por Actividades de la Operacién presenta un saldo positivo de M$ 19.801.765, producto de
la recaudacion de deudores (peajes y servicios con terceros) por parte de la subsidiaria.

El flujo de Inversiébn en el afio presenta una posicidn negativa de M$ 9.374.333 producto
principalmente del movimiento de fondos llevados a las cuentas de inversién del proyecto.

El Flujo por Actividades de Financiacion presenta una posicion negativa de M$ 8.886.828, producto
de pagos generados por Obligaciones financiera con Bonos y Crédito Externo (ICO) (Ver Nota 15
de los Estados Financieros Intermedios Consolidados).

La variacién neta en el efectivo, antes de efectos en la variacion de las tasas de cambios, presenta
una posicion positiva de M$ 1.539.544, el efecto de la variacion en la tasa de cambio presenta un
saldo de M$ 5.822. El saldo de efectivo al principio del periodo es de M$ 404.238, y el monto total
del Efectivo y equivalente de efectivo al final del periodo es de M$ 1.949.604.



3.- Analisis de Riesgo de Mercado
Subsidiaria Sociedad Concesionaria Autopista Vespucio Sur S.A.

Las actividades de la Sociedad estdn expuestas a diferentes tipos de riesgos financieros,
destacando fundamentalmente los riesgos de tasa de interés, riesgo de crédito de contrapartes y
riesgo de liquidez.

La gestion del riesgo esta administrada por el Gerencia de Administracion y Finanzas de la
compaifiia, la que a través del Departamento de Tesoreria da cumplimiento a politicas aprobadas
por el Directorio y en linea con las condiciones establecidas en los contratos de financiamiento.
Este Departamento identifica, evalla y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracion con
las unidades operativas de la Sociedad. Los contratos de financiamiento determinan las
Inversiones Permitidas y éstas son seguidas por la compafiia para la gestién del riesgo global, asi
como para areas concretas como riesgos de mercado, riesgo de crédito y riesgo de liquidez (ver
Nota 3, de los Estados Financieros).

4.- Factores de riesgo financiero

Las actividades de la Sociedad estdn expuestas a diferentes tipos de riesgos financieros
destacando fundamentalmente los riesgos de tipo de interés, riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

Los otros activos financieros lo constituyen depdsitos e inversiones de efectivo y equivalentes al
efectivo o de otros activos financieros, que corresponden en su mayor medida a cuentas de
reserva exigidas por los contratos de financiamiento, las cuales son manejadas con criterios
conservadores, establecidos en los mismos contratos.

La gestion del riesgo esta administrada por el Gerencia de Administracion y Finanzas de la
compaiiia, la que a través del Departamento de Tesoreria da cumplimiento a politicas aprobadas
por el Directorio y en linea con las condiciones establecidas en los contratos de financiamiento.
Este Departamento identifica, evalla y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracion con
las unidades operativas de la Sociedad. Los contratos de financiamiento definen las Inversiones
Permitidas y éstas son seguidas por la compafiia para la gestion del riesgo global, asi como para
areas concretas como riesgos de mercado, riesgo de crédito y riesgo de liquidez (ver Nota 3, de los
Estados Financieros).

A continuacion se describen los ratios financieros mencionados:



Rut : 76.052.927-3

Periodos © 30-06-2014 31-12-2013 30-06-2013
Tipo de Moneda : Miles de Pesos (M$)
Tipo . Estado de Situacion Financiera Clasificado y Estado de Resultados por Naturaleza

alisis Razonado

Los principales indicadores financieros Son los siguientes.

Indicadores Financieros 30-06-2014 31-12-2013
Liquidez
Liquidez Corriente 6,5 5,8
Razon Acida 6,5 5,8
Prueba Defensiva 0,2 0,0
Endeudamiento
Razo6n de Endeudamiento 1,5 1,5
Capital de Trabajo M$ 70.669.519 56.362.776
Proporcion Corto Plazo / Deuda Total 3,3% 3,1%
Proporcion Largo Plazo / Deuda Total 96,7% 96,9%
Proporcion Patrimonio / Deuda Total 40,7% 40,1%
Cobertura Gastos Financieros 3,3 2,5
Actividad
Rotacion Cuentas x Cobrar 1,8 1,8
Rotacion Cuentas x Cobrar Dias 201 199
Rotacion Cuentas x Pagar 3,6 4,1
Rotacion Cuentas x Pagar Dias 100 88

Indicadores Financieros 30-06-2014 30-06-2013
Rentabilidad
Rentabilidad del Patrimonio Result Ejerc./Patrimonio Promedio 3,6% 2,1%
Rentabilidad del Activo Result Ejerc./Activos Promedio 1,5% 0,8%
Rentabilidad sobre Ventas Result Ejerc./ Ingresos ordinarios 0,38 0,50
Razén de Resultado ordinarios Ingresos / Costos 246,5% 210,7%
Rentabilidad Resultado antes impto. / Ingresos ordinarios 32,2% 49,5%
Resultados
Ganancia, antes de impuesto M$ 8.003.807 11.208.228
Ingresos ordinarios M$ 24.822.191 22.634.045
Ingresos Financieros M$ 3.236.136 4.182.135
Costos Financieros M$ 3.452.343 4.716.854
EBIDTA M$ 21.615.470 18.275.932
EBITDA / Ingresos de Explot. 87,08% 80,75%

Activos M$ 30-06-2014 % 31-12-2013 %
Activos corrientes 83.434.697 12,9%| 68.233.700| 10,8%
Activos no corrientes 563.100.010] 87,1%| 565.318.486 89,2%
Total Activos 646.534.707 633.552.186
Pasivos M$ 30-06-2014 % 31-12-2013 %

Pasivos corrientes 12.765.178 2,0%| 11.870.924 1,9%
Pasiwos no corrientes 370.366.456 57,3%| 367.612.289 58,0%
Patrimonio 263.403.073 40,7%)| 254.068.973 40,1%
Total Pasivos 646.534.707 633.552.186




