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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE SOC IEDAD
CONCESIONARIA SAN JOSE TECNOCONTROL, S.A. EN EL PER IODO TERMINADO AL
30 DE SEPTIEMBRE DE 2014.

El presente analisis razonado corresponde a los estados financieros intermedios de la
Sociedad a fecha 30 de septiembre de 2014 y estan preparados de acuerdo a la
Norma de Caracter General N° 30 de la Superintendencia de Valoresy Seguros.

1. VALORIZACION DE ACTIVOS Y PASIVOS

Los Activos y Pasivos se presentan en los estados financieros de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (“NIIF”), emitidas por el International
Accounting Standards Board.

El Capital pagado de la Sociedad Concesionaria al 30 de septiembre de 2014 es de M$
11.153.937.

2. INDICADORES FINANCIEROS*

LIQUIDEZ Sep 2014 Dic 2013

Liquidez Corriente (veces) 1,56 1,52
A corriente / P corriente

Razén Acida (veces) 1,56 1,52
(A corriente - inventario) / P corriente

ENDEUDAMIENTO

Razon Endeudamiento (veces) 6,21 6,30
Pasivo exigible / Patrimonio

PROPORCION DEUDA

Deuda CP / Deuda Total 24,90% 17,76%

Deuda LP / Deuda Total 75,10% 82,24%

! “pasivo Exigible” de la Razon de Endeudamiento estd formado por: Otros pasivos financieros corrientes,
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar corrientes, Cuentas por pagar a entidades relacionadas
corrientes, Pasivos por impuestos corrientes, Otros pasivos financieros no corrientes y Otras cuentas por
pagar a entidades relacionadas no corrientes.

“Deuda a CP” esta formado por: Otros pasivos financieros corrientes y Cuentas por pagar a entidades
relacionadas corrientes.

“Deuda a LP” esta formado por Otros pasivos financieros no corrientes y Cuentas por pagar a entidades
relacionadas no corrientes.
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RESULTADOS

Sep 2014

Dic 2013

Sep 2013

Resultado Bruto

2.317.151

18.100.404

14.906.347 M$

Resultado Operacional 364.272 15.657.448 13.131.641 M$
Utilidad (Pérdida) 4.403.257 4.120.046 3.777.748 M$
RENTABILIDAD Sep 2014 Dic 2013 Sep 2013
Margen Bruto

Resultado bruto / Venta 24,69% 48,37% 50,76%
Margen Operacional

Resultado operacional / Venta 3,88% 41,84% 44,72%
Margen Neto 46,92% 11,01% 12,86%
Utilidad / Venta

Rendimiento del Patrimonio 19,89% 18,35% 21,53%
Utilidad / Patrimonio

OTROS INDICADORES Sep 2014 Dic 2013

Activos Totales 188.442.226 181.284.011

Pasivos Corto Plazo 40.491.071 27.806.204

Pasivos Largo Plazo 125.810.531 131.023.971

Patrimonio 22.140.624 M$ 22.453.836 M$

3. ANALISIS COMPARATIVO DE LA SITUACION FINANCIERA AL 30 DE
SEPTIEMBRE DE 2014

LIQUIDEZ y RAZON ACIDA. La evolucién de los ratios de la Liquidez corriente y de la
Razon acida, se explican fundamentalmente por el incremento del efectivo y equivalente
al efectivo como consecuencia de los cobros recibidos por parte del Estado chileno de los
Subsidios Fijos a la Construccion y los Subsidios Fijos a la Operacion.

A pesar de ello en el Gltimo trimestre dichos ratios se han contraido por el incremento del
pasivo corriente como consecuencia del devengo de intereses corriente en dicho trimestre
y por la facturacion anticipada a los Servicios de Salud por los terceros Subsidios Fijos a la
Operacion, que fueron facturados el 30 de septiembre de acuerdo a lo establecido en las
Bases de Licitacion.
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RAZON DE ENDEUDAMIENTO. Se explica principalmente por la disminucion del
endeudamiento como consecuencia del primer pago anual de la deuda sindicada que
realizd la Sociedad el 30 de junio de 2014, por importe de M$20.839.327 incluido los
intereses correspondientes, aunque este efecto se ha visto parcialmente compensado por el
incremento de los saldos adeudados como consecuencia de los intereses devengados en el
periodo.

RESULTADOS Y RENTABILIDAD . Los resultados de la Sociedad corresponden al
reconocimiento de ingresos y costos determinados en funcién al grado de avance en
cumplimiento con lo establecido en las NIIF, asi como en funcion a los servicios
efectivamente prestados durante la fase de explotacién del proyecto.

La Sociedad presenta un Resultado bruto y un Resultado operacional a 30 de septiembre de
2014 de M$2.317.151 y M$364.272 lo que representa una disminucion del 84% y del 97%
respectivamente, respecto al mismo periodo del ejercicio anterior y que es provocado
principalmente por la finalizacion de la inversion por parte de la Sociedad y el comienzo de la
etapa de explotacién, dado que esto ha supuesto que ingresos financieros e ingresos por
reajuste del valor de la unidad de fomento pasaron a presentarse desde el inicio de la etapa
de explotacién dentro de la partida de ingresos financieros y resultados por unidades de
ajuste, mientras que en la etapa de construccidon fueron presentados como ingresos de
actividades ordinarias.

La Utilidad después de impuestos en fecha 30 de septiembre de 2014 es de M$4.403.257 lo
que representa un incremento del 17% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior. El
principal motivo es generado por la disminucion de la carga financiera como consecuencia de
la amortizacién de parte de la deuda financiera.

El Margen Bruto y Margen Operacional de la Sociedad a 30 de septiembre de 2014,
respectivamente 24,69% y 3,88% son significativamente inferiores a los del mismo periodo del
afio 2013, lo que tiene su explicacién en cambio a la etapa de explotacién del proyecto, tal y
como se explica en el segundo parrafo de este capitulo. Esto explica igualmente porqué a
pesar que Margen Bruto y Margen Operacional son muy inferiores a los indicados en
septiembre de 2013, el Margen Neto por el contrario es bastante superior, 46,92% en
septiembre de 2014, mientras que en el mismo periodo del afio 2013 fue de 12,86%. Esta
evolucién del Margen Neto tiene su origen en el peso que representan ingresos financieros e
ingresos por reajuste del valor de la unidad de fomento, ambos calculados sobre el activo
financiero en libros, sobre el negocio operacional de la Concesion cuyas cifras y magnitudes
son notoriamente inferiores que las generadas en la etapa de construccion.

El Rendimiento del Patrimonio pasa del 21,53% en septiembre del ejercicio anterior, o 18,53%
en diciembre del mismo ejercicio a 19,89% motivado por todo lo explicado anteriormente.

OTROS INDICADORES. La evolucidon de los Activos totales presenta un incremento de
M$7.158.215 respecto al periodo anterior. Los 3 factores que han variado significativamente
han sido: a) el incremento del efectivo y equivalentes al efectivo como consecuencia de los
cobros del Subsidio Fijo a la Construccion y Subsidios Fijos a la Operacion, b) el incremento
de las cuentas por cobrar a entidades relacionadas corriente producto de un crédito a la
sociedad relacionada San José Constructora Chile, SA, tal y como se explica en la Nota 17 de
los Estados Financieros y c) la disminucién de la partida de otros activos financieros como
consecuencia de la amortizacion del valor del activo financiero.
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Los Pasivos a corto plazo presentan un incremento de M$12.684.867 respecto al periodo
anterior, lo que viene originado principalmente por el incremento de las cuentas por pagar a
entidades relacionadas producto de la recepcion de un préstamo de su accionista
Constructora e Inversiones SANJOSE Andina Limitada, tal y como se explica en la Nota 17 de
los Estados Financieros y por el incremento de otros pasivos no financieros como
consecuencia del cobro anticipado del tercer Subsidio Fijo a la Operacion el dia 30 de
septiembre de 2014. Este efecto en parte se ve compensado por la disminucién de los
pasivos financieros como consecuencia del pago de crédito sindicado e intereses (ambos se
pagan anualmente en fecha 30 de junio hasta el 30 de junio de 2021) y por la disminucién de
los pasivos por impuestos corrientes como consecuencia de disminucion de la cuenta a pagar
por IVA.

Los Pasivos a largo plazo presentan una disminucion de M$5.213.440 respecto al periodo
anterior, lo que es provocado principalmente por la reclasificacion a corriente de la siguiente
cuota de pago del crédito sindicado. Este efecto es compensado parcialmente por el
incremento de los pasivos por cobertura como consecuencia de la evolucion de los MTM de
los derivados que tiene la Sociedad con las 8 entidades que conforman el crédito sindicado.

El Patrimonio disminuye en M$313.212 respecto al periodo anterior. Cabe mencionar que a
30 de septiembre de 2014 se registraron en patrimonio, tanto el ajuste del activo financiero
gue se aclara en la Nota 3.2.v de los estados financieros como el efecto en los impuestos
diferidos por cambio de la tasa del Impuesto de Primera Categoria, como se explica en la
Nota 12.e de dichos estados financieros.

4. ANALISIS ENTRE LOS VALORES LIBROS Y LOS VALORES DE MERCADO DE LOS
PRINCIPALES ACTIVOS

Debido al caracter particular de toda sociedad concesionaria, no existen valores de
referencia del principal activo de la sociedad, la obra en concesion.

5. ANALISIS DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES DEL ESTA DO DE FLUJO DE
EFECTIVO

FLUJO EFECTIVO Sep 2014 Sep 2013

Flujo neto actividades operacion 29.824.705 M$ (28.219.901) M$
Flujo neto actividades inversion 5.568.710 M$ 2.740.982 M$
Flujo neto actividades financiacion (22.410.418) M$ 16.751.023 M$

El efectivo y efectivo equivalente corresponde al efectivo en caja y cuentas corrientes
bancarias no restringidas, asi como otras inversiones de gran liquidez con vencimiento de
tres meses 0 menos, las cuales se presentan al valor segun cartola bancaria al cierre del
periodo, el cual corresponde a su valor de mercado.

El Flujo de efectivo neto procedente de actividades de operacién presenta un saldo
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positivo de M$29.824.705 lo que representa un incremento de M$58.044.605 sobre el
mismo periodo del ejercicio anterior, lo que es producto del cobro del primer Subsidio Fijo
a la Construccion y de los dos primeros Subsidios Fijos a la Operacion, ademas de la
reduccién del pago a proveedores, fundamentalmente al contratista principal de los
hospitales, San José Constructora Chile, S.A., como consecuencia de la finalizacién de la
etapa de construccion.

El Flujo de efectivo neto procedente de actividades de inversién presenta un saldo positivo
de M$5.568.710, lo que representa un incremento de M$2.827.728 respecto al mismo
periodo del ejercicio anterior, como consecuencia mayores inversiones sin riesgo que ha
podido efectuar la sociedad por el mayor efectivo del que ha dispuesto a raiz de los cobros
del Subsidio Fijo a la Construccion y Subsidios Fijos a la Operacion indicados en el parrafo
anterior.

El Flujo de efectivo neto procedente de actividades de financiaciéon presenta un saldo
negativo de M$22.410.418, lo que representa una disminuciéon de M$39.161.441, producto
de finalizacion de las liberaciones del crédito sindicato (el crédito sindicado se encuentra
100% desembolsado desde noviembre de 2012, pero en cuentas restringidas no
clasificadas como efectivo y equivalente al efectivo. En la medida que la Sociedad ha
requerido su uso en la financiacion de los gastos del proyecto, estos fondos se han
liberado a cuentas disponibles que si integran el efectivo y equivalente al efectivo) y la
finalizacion de los desembolsos del crédito IVA a consecuencia del vencimiento de dicho
crédito. Ademas en el presente ejercicio se ha producido la primera amortizacion del
crédito sindicado.

6. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO

CONSTRUCCION. La Sociedad alcanzé la Puesta en Servicio Provisoria de los hospitales
en noviembre (hospital de la Florida) y diciembre (Hospital de Maipu) del afio 2013, por lo
cual el riesgo de construcciéon se encuentra mitigado. Ademas la sociedad solicitd la
Puesta en Servicio Definitiva de ambos hospitales con fecha 30 de mayo de 2014, hito
que esperamos conseguir en breve y que supondra el final definitivo de la etapa de
construccion del proyecto.

No obstante el Inspector Fiscal notifico a la Sociedad la propuesta a la DGOP de 172
multas de 200 UTM cada una por retraso en la obtencion de la Puesta en Servicio
Provisoria de los hospitales. La Sociedad considera que existen argumentos legitimos
suficientes para defender ante la Comision Conciliadora la no aplicacion de dichas multas
en el caso de ser definitivamente aplicadas por la DGOP, y por otra parte aclara que de
acuerdo al Contrato de Construccién, si ellas fueran finalmente aplicadas seran
traspasadas al Constructor de las obras.

Adicionalmente la Sociedad Concesionaria ha contratado Pélizas de Seguros de todo
riesgo de construccion y responsabilidad civil de acuerdo a lo exigido por las Bases de
Licitacion, para la etapa de construccion.

FINANCIAMIENTO. La estructura de la financiacién del proyecto se compone de capital
aportado por los accionistas de la Sociedad y financiacién externa. El equity a aportar por
los accionistas y/o relacionados ya fue aportado en su totalidad, y el financiamiento
externo también esta 100% desembolsado. Por ello consideramos que no existe riesgo de
Financiamiento.
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En la actualidad la sociedad se encuentra en un proceso de reestructuracion de su deuda
financiera a través de la emisién de bonos corporativos.

INTERES Y TIPO DE CAMBIO. La Sociedad a la fecha del presente estado
financiero, ha tomado las medidas necesarias para mitigar tanto el riesgo de tasa de
interés como el riesgo de cambio, mediante la contratacion de swaps de tasa de interés
y de los contrato de permuta financiera (cross currency swaps). La compafia por el
negocio que realiza no tiene exposicion importante al riesgo de precios de comodities y
otros riesgos relevantes y por ende no se detallan las politicas de coberturas asociadas
a estas categorias de riesgos.

ANALISIS DE MERCADO. La Sociedad esta sujeta a un régimen legal especial de
concesiones. La Sociedad, bajo los términos de la concesion, realizara el disefio,
construccion, mantenimiento y explotacién directamente con recursos fiscales canalizados
a través de Ministerio de Obras Publicas (“MOP”). Partiendo de esta premisa no ha
habido cambios relevantes en mercado desde la puesta en marcha de la Sociedad y
dado la particularidad de su negocio tampoco se ve afectado por cambios en la
competencia.

7. BREVE DESCRIPCION DE LA CONCESION

El Ministerio de Obras Publicas adjudicé mediante Decreto Supremo N° 230, publicado el
dia 5 de noviembre de 2009, el contrato de Concesion para la ejecucién, conservacion y
explotacion de la obra publica fiscal denominada Programa de Concesiones de
Infraestructura Hospitalaria conformado por el Hospital de Maipl y el Hospital de La
Florida a las Empresas Constructora San José S.A. y Tecnocontrol, S.A. que conformaban
el Grupo licitante “Consorcio San José-Tecnocontrol”. El presupuesto estimado de
adjudicacioén fue de UF 6.568.000 (seis millones quinientos sesenta y ocho mil Unidades
de Fomento).

Una de las obligaciones para dicho Grupo licitante en calidad de adjudicatario era la
Constitucién de una sociedad Concesionaria en el plazo de 60 dias desde la publicacién
del Decreto Supremo de Adjudicacion. El dia 9 de diciembre de del 2009 se constituyé la
Sociedad Concesionaria San José-Tecnocontrol S.A.

El Programa Hospitalario de Maipu y La Florida consiste en la construccion de dos nuevos
establecimientos hospitalarios y se inserta en el marco de la Reforma de Salud que ha
impulsado el Gobierno de Chile a través del Ministerio de Salud (“MINSAL"), que busca
mejorar la infraestructura hospitalaria de la red asistencial a través de formas de
financiamiento alternativas como es el Sistema de Concesiones de Obras Publicas.
Ademds, este programa Hospitalario considera la construccion de un Centro de
Referencia de Salud Transitorio que estard ubicado en la comuna de La Florida, con el
objeto de asegurar la continuidad de los servicios prestados por el CRS (Centro
Referencia de Salud) existente en el terreno de emplazamiento del Hospital de La Florida
durante la etapa de construccién de las obras.

La Concesion contempla el disefio, construccion, provision y montaje del equipamiento
industrial, mantenimiento de la infraestructura y prestaciéon de servicios no clinicos de
apoyo para dos Hospitales de mediana complejidad ubicados en las comunas de Maipu y
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La Florida de la Regidén Metropolitana de Santiago. El disefio, provision, montaje y
mantenimiento del equipamiento clinico, asi como los servicios clinicos mismos, seran de
exclusiva responsabilidad del MINSAL. La responsabilidad de la Sociedad Concesionaria
en el caso del Centro de Referencia de Salud Transitorio se limitara a la ejecuciéon de las
obras.

Una caracteristica relevante de la concesion es que el principal componente de los
ingresos correspondera a los Subsidios Fijos a la Construccion y Operacion del proyecto,
los cuales seran pagados por el MINSAL (directamente los primeros y por los Servicios de
Salud Metropolitanos respectivos en el 2° caso, pero teniendo el MINSAL la obligacion
Ultima de pago en caso de retrasarse los Servicios de Salud en un periodo superior a 30
dias) y por tanto no estan expuestos a ningun tipo de demanda..

El plazo de la Concesion es el periodo que se inicia con la Publicacién en el Diario Oficial
del Decreto Supremo de Adjudicacion del Contrato de Concesion, lo que ocurrié el 5 de
noviembre de 2009, y finaliza 30 (treinta) semestres corridos contados desde la Puesta en
Servicio Definitiva de la Concesion descrita en el parrafo siguiente.

La Sociedad obtuvo la Puesta en Servicio Provisoria del Hospital de la Florida con fecha
15 de noviembre de 2013 y la del Hospital de Maipu con fecha 10 de diciembre de ese
mismo afio. También alcanzé la Autorizacién de Pagos de Subsidios del Hospital de la
Florida y Maipu respectivamente los dias 22 de noviembre de 2013 y 12 de diciembre de
2013.

La Sociedad solicit6 la Puesta en Servicio Definitiva con fecha 30 de mayo de 2014, la que
se encuentra pendiente de su otorgamiento por el Director General de Obras Publicas a la
fecha de estos estados financieros.
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