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RUTA DEL CANAL
Analisis Razonado

Conforme los requerimientos sefialados en la Secciéon I, 3.1.B.4, letra d, de la N.C.G. N230, a
continuacion se presenta un andlisis razonado de los principales aspectos relativos a la
sociedad, el mercado en el cual se desenvuelve, y sus estados financieros al 31 de diciembre
de 2019.

1.- VALORIZACION DE ACTIVOS Y PASIVOS:

No existen diferencias significativas entre los valores libros y valores econémicos y/o de
mercado de los principales activos y pasivos.

2.- ANALISIS DE MERCADO EN QUE PARTICIPA LA SOCIEDAD

La sociedad participa de la industria de concesiones de obras publicas y se encuentra
regulada por los siguientes cuerpos legales:

» Ley de Concesiones de Obras Publicas contenida en el Decreto Supremo N° 900 de
1996, que fijo el Texto Refundido, Coordinado y Sistematizado del Decreto con
Fuerza de Ley MOP N° 164 de 1991;

» Reglamento de la Ley de Concesiones aprobado por Decreto Supremo MOP N° 956
de 1997;

» Decreto Supremo MOP N° 294, de 1984, que fij6 el Texto Refundido, Coordinado y
Sistematizado de la Ley N° 15.840, Organica del Ministerio de Obras Publicas;

» DFL N° 206 de 1960, Ley de Caminos;

» Bases de Licitacion de la obra pubica fiscal denominada “Concesién Ruta 5, Tramo
Puerto Montt-Pargua” y sus correspondientes circulares aclaratorias;

» Decreto Supremo N° 131 del Ministerio de Obras Publicas, de fecha 10 de febrero de
2010, que corresponde a la adjudicacion del contrato de concesion.

» Decreto Supremo n° 38 del Ministerio de Obras Publicas que aprueba el convenio
Ad-Referéndum N° 1.

» Decreto Supremo N° 199 del Ministerio de Obras Publicas que modifica las
caracteristicas de las obras y servicios que indica del contrato de concesion.

» Decreto Supremo MOP N° 111 de fecha 04 de julio de 2018.

El Proyecto denominado “Ruta 5, Tramo Puerto Montt - Pargua” corresponde al ultimo
tramo continental de la Ruta 5, siendo en la practica la continuacién continental de la
concesion Rio Bueno - Puerto Montt. El proyecto contempla un total de 55 km de doble
calzada. Al 31 de diciembre de 2015, también se considera como parte del proyecto las obras
asociadas al Convenio Ad-Referéndum N° 1, correspondiente a la Variante Carelmapu,
Enlace Chayahue, y mejoramiento Chayahue-Pargua.

El Proyecto se justifica principalmente por la consolidacion que ha registrado el transito
entre la ciudad de Puerto Montt y la isla Grande de Chiloé, el cual muestra serios problemas
de congestion por su deficiente estandar y baja capacidad de operacidn. La isla Grande de
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Chiloé acoge una poblacién estable de unas 168.000 personas!, pero su transito se

encuentra muy influenciado por la existencia de actividad pecuaria y por el alto trafico

turistico de los meses de verano. Su area de influencia directa corresponde a los sectores

ubicados directamente al lado de la Ruta 5 entre Puerto Montt y Pargua, sin embargo, debido

a la relevancia de esta ruta en la provincia, su zona de captura de trafico se extiende hasta

los poblados que se localizan desde Puerto Montt al sur-poniente, abarcando, entre otras,

las localidades de Chinquihue, Maullin, Calbuco y Pargua, prolongando también su

influencia hasta la parte norte de la isla Grande de Chiloé.

3.- ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO

Riesgos

Riesgo de Inversiones
Adicionales exigidas
por el MOP

Riesgo de Operacion

Trafico

Recaudacion de peajes

Subsidios

Mitigantes

Las bases de licitacién establecen limites maximos a las inversiones adicionales,
respecto de las cuales se establece el mecanismo de compensacion que se llevara a
cabo.

La materializacién de cualquier obra por sobre dicho limite exigible por el MOP
requiere de un acuerdo entre el MOP y la Sociedad Concesionaria.

Los accionistas de la sociedad cuentan con vasta experiencia en operaciéon de
autopistas, tanto a nivel local como internacional.

Las bases de licitaciéon establecen la obligaciéon de contratar en la etapa de
operacion seguros a la propiedad y responsabilidad civil, los cuales cubren
razonablemente los riesgos en caso de siniestros.

La sociedad cuenta con estudios de demanda de prestigiosos estudios de ingenieria
de transporte que permiten estimar de manera razonable los ingresos por peaje en
la etapa de operacion de la autopista.

La localizacién de la Concesidn, y las funciones que cumplen los componentes de
su mercado potencial, permiten concluir que la carretera cuenta con usuarios
diversos y no depende del comportamiento de un mercado en particular, sino de la
evolucion y tendencias de una serie de actividades lo cual contribuye a acotar los
riesgos potenciales de trafico.

Se ha producido una notable consolidaciéon del transito entre la Ciudad de Puerto
Montt y la Isla de Chiloé, el cual muestra serios problemas de congestién por su
deficiente estandar y baja capacidad de operacion.

La tarifa esta fijada en el contrato de concesién y estd indexada a la inflacion.

Las autopistas de peaje llevan operando en Chile desde la década de los 60, por lo
que el pago del peaje esta asumido por los usuarios, minimizando los riesgos de
potenciales problemas de recaudacion por razones culturales o por
desconocimiento del publico.

El proyecto cuenta con un Subsidio de Construccidon. El MOP es el organismo
responsable de pagar dichos Subsidios, y como entidad estatal chilena el MOP tiene
un rating internacional de A segtn S&P.

En caso de retraso en el pago de los subsidios, la Sociedad Concesionaria puede
reclamar su cobro y la indemnizacién de perjuicios correspondientes, a través del
sistema de resolucion de conflictos previsto en la Ley de Concesiones.

! Fuente: Informe de Resultados Preliminares Censo de Poblacién y Vivienda 2017, Instituto Nacional de

Estadisticas de Chile.
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Tasas de Interés e La Sociedad Concesionaria ha contratado y mantiene vigente IRS 6 Swap de Tipo
de Interés a Tipo Fijo, el cual permite convertir una financiacion a tipo variable a
tipo fijo, eliminando con ello el riesgo de tipo de interés.

Inflacién e LaSociedad Concesionaria ha contratado y mantiene vigente Cross Currency Swap
UF/CLP, el cual permite convertir una financiacién en términos nominales a
términos reales, es decir, convertir una deuda en pesos chilenos a una deuda
indexada a la inflacidn, eliminando con ello el riesgo de inflacién.

Medioambiental e El proyecto cuenta con la RCA favorable que lo que implica que cumple con los
requisitos ambientales necesarios.

4.- COMPOSICION DE LA PRINCIPALES PARTIDAS DEL ESTADO DE SITUACION
FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019.

ACTIVO CORRIENTE

Al 31 de diciembre de 2019 el principal saldo de este rubro lo constituye “Otros Activos
Financieros Corrientes” por M$ 11.556.890.- (M$ 10.237.290.- en el ejercicio 2018),
compuesto principalmente a inversiones financieras temporales existentes al 31 de
diciembre de 2019 y a la porcion corriente del cobro de la siguiente cuota del Subsidio a la
Construccion.

ACTIVO NO CORRIENTE

Al 31 de diciembre de 2019, el principal saldo de este rubro lo constituye “Activos
intangibles distintos de la plusvalia” por M$ 63.180.622.- (M$ 66.639.110.- en el ejercicio
2018) que corresponde a todos los gastos y costos asociados al contrato de concesién, que
de acuerdo a la CINIIF 12 se reconocen como activos intangibles al tener la Sociedad el
derecho al cobro de ingresos de peaje, en la etapa de explotacion, basados en el uso de la
infraestructura bajo concesion; y a “Otros Activos Financieros no corrientes” por
M$ 4.190.043.- (M$ 7.989.954.- en el ejercicio 2018) el saldo de esta cuenta corresponde al
Subsidio de la Construccién otorgado por el MOP, el monto se compone por U.F 1.072.136,59
devengadas en el mes de Junio en la fecha en que se obtuvo la Puesta en Servicio Provisoria
y que al 31 de diciembre de 2019 se ha descontado la sexta cuota de este subsidio.

PASIVO CORRIENTE

Al 31 de diciembre de 2019, el principal saldo de este rubro lo constituye "Otros Pasivos
Financieros Corrientes” por M$ 6.410.393.- (M$ 6.538.048.- en el ejercicio 2018) que
corresponde principalmente a la deuda bancaria, porciéon corto plazo, en el marco del
Contrato de Crédito que la Sociedad suscribi6 con fecha 26 de enero el 2011 con el Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile ahora Scotiabank Chile como Banco Agente y Agente de
Garantias, Banco BICE, Banco Estado, Banco Itat Corpbanca, con el objeto de financiar
parcialmente las obligaciones emanadas del contrato de concesion de obra Publica.
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PASIVO NO CORRIENTE

Al 31 de diciembre de 2019, los principales saldos de este rubro los constituyen “Otros
Pasivos financieros no corrientes” por M$ 79.095.871.- (M$ 77.590.344.- en el ejercicio
2018) que corresponde a deuda bancaria, porcion largo plazo, en el marco del Contrato de
Apertura de Crédito que la Sociedad suscribi6 con fecha 26 de enero de 2011 con el Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile ahora Scotiabank Chile como Banco Agente y Agente de
Garantias, Banco BICE, Banco Estado, Banco Itati Corpbanca, con el objeto de financiar
parcialmente las obligaciones emanadas del contrato de concesién de obra Publica; y que,
posteriormente con fecha 4 de septiembre de 2014 se suscribié una modificaciéon del
contrato, con el objeto de obtener un financiamiento adicional por U.F 140.000, para
financiar las modificaciones de las obras necesarias para la finalizaciéon de la obras que
forman parte del proyecto de concesion de la obra publica fiscal, este rubro también incluye
la valorizacién a mercado de los contratos de derivados que la Sociedad suscribi6 con fecha
26 de enero de 2011 con los bancos Bilbao Vizcaya Argentaria, Chile ahora Scotiabank Chile,
Banco BICE, Banco Estado, Banco Itatl Corpbanca, con el objetivo de obtener coberturas
sobre las fluctuaciones de las tasas de interés y de las variaciones de la Unidades de Fomento
en relacion con el Contrato de Apertura de Crédito.

PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de 2019, el saldo de este rubro los constituye “Capital Pagado” por
M$ 22.503.259 (M$ 22.503.259 en el ejercicio 2018) que corresponde al pago de 220.000
acciones desde la fecha de constitucion de la Sociedad hasta el 31 de diciembre de 2019. El
valor pagado por cada accién corresponde al valor nominal corregido por la variacién
experimentada por la Unidad de Fomento entre la fecha de suscripcion y pago efectivo,
conforme el Articulo 16 de la Ley 18.046 de Sociedades Anénimas. Por este concepto, se
generé “Otras Reservas” por M$ -21.642.099.- en el ejercicio 2019 (M$ -17.762.174.- en el
ejercicio 2018) correspondiente al efecto de la valorizacion a valor justo de los instrumentos
derivados, neto de impuestos diferidos, contratados en el marco de la apertura de créditos
con los Bancos ya descritos.

RESULTADOS INTEGRALES

Al 31 de diciembre de 2019 los principales ingresos son provenientes de la recaudaciéon de
peajes, el monto ascendié a M$ 10.708.547.- (M$ 9.725.142.- el afio 2018). El resultado al
cierre del ejercicio 2019 fue M$ 146.685.- (M$ -348.914.- durante el 2018). Cabe sefialar
que bajo este rubro los ingresos y los costos de administracién, operaciéon y mantenimiento
correspondientes a la etapa de explotacion de la concesion, se iniciaron con fecha 21 de
Junio de 2014 mediante la autorizacién de la Puesta en Servicio Provisoria de la Obras, de
acuerdo a la Resoluciéon DGOP N° 2189 (exento), de fecha 20 de Junio de 2014.
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ICIEOAD CONCISIONARIA

5.- PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS

Liquidez Corriente Activo Corriente M$ 12.620.749 1,70 veces 11.050.238 1,47veces
Pasivo Corriente M$ 7.415.905 7.536.315

Razén Acida Fondos Disponibles M$ 11.877.525 1,60veces 10.443.394 1,43 veces
Pasivo Corriente M$ 7.415.905 7.281.771

Razon de Endeudamiento  Pasivo Corriente

M$ 7.415.905 -1.90 veces 7.536.315 -45,03 veces

Patrimonio M$ -3.900.620 -167.380

% Deuda Corto Plazo Pasivos Fin. Corrientes

M$ 6.410.393 7,50% 6.538.048 7,77%

Total Pasivo Financiero M$ 85.506.264 84.128.392

% Deuda Largo Plazo Pasivos Fin. No Corrientes M$ 79.095.871 92,50 % 77.590.344 92,23 %
Total Pasivo Financiero M$ 85.506.264 84.128.392

Patrimonio s/Activo Total Patrimonio M$ -3.900.620 -0,04 veces -167.380 0,00 veces
Activo Total M$ 93.179.064 95.412.799

Fondos Propios/(Deuda

Fondos Propios) Fondos Propios M$ 22.503.259 26,89 % 22.503.259 27,08%
Pasivos Financieros + Fondos M$ 83.677.778 83.109.293
Propios

Deuda/ (Deuda + Fondos

Propios) Pasivos Financieros M$ 55.859.553 66,76 % 59.796.647 71,95 %
Pasivos Financieros + Fondos M$ 83.677.778 83.109.293
Propios

Activo Intangible / Activo

Total Activo Intangible M$ 63.180.622 0.68 veces 66.639.110 0,70 veces
Activo Total M$ 93.179.064 95.412.799

Cobertura de  Gastos p.qyitado antes de Impuesto M$ 496.254 0.11 veces 783.744 0.17 veces

Financieros
Gastos Financieros 4.640.722 4.724.528
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Rentabilidad Operacional Gastos de Adm y Ventas M$ 3.000.440 28,02 % 2.820.853
Ingresos Operacionales 10.708.547 9.725.142

Ingresos-Costos
EBITDA Operacionales M$ 7.708.107 71,98 % 6.904.289

Ingresos Operaciones 10.708.547 9.725.142

6.- ANALISIS DE LAS PRINCIPALES RAZONES FINANCIERAS Y DE PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de 2019 el indice de liquidez corriente (1,70 veces) ha experimentado
un aumento en su indice con respecto al 31 de diciembre de 2018 (1,47 veces), lo cual se
debe, en gran parte, a la disminucién de las Cuentas “Otros Pasivos Financieros, corrientes”,
compuesta por Prestamos de tramo A y B, porcion corto plazo, y “Otros Pasivos no
Financieros, corrientes la cual detalla las Retenciones al personal e Ingresos Anticipados.

Al 31 de diciembre de 2019, la razén acida (1,60 veces) se ha experimentado un incremento
con respecto al 31 de diciembre de 2018 (1,39 veces), lo cual se debe principalmente al
aumento de “Otros Activos Financieros Corrientes”, que presenta inversiones financieras
temporales en fondos mutuos, depésitos a plazo y los saldos en cuentas corrientes
bancarias.

Al 31 de diciembre de 2019, el porcentaje de Deuda a Corto Plazo representa solo un 7,50%,
lo que significa una disminucién en comparaciéon al 31 de diciembre de 2018 (7,77 %). Los
compromisos financieros de corto plazo comprenden la deuda financiera porcién corto
plazo, cuyo vencimiento es inferior a un afio.

Al 31 de diciembre de 2019, la razén de Patrimonio sobre Activo Total (-0,04 veces) ha
experimentado una disminucién con respecto al 31 de diciembre de 2018 (0,00 veces). Esto
se debe a la disminucién del Patrimonio, por el incremento en la cuenta “Otras Reservas”
provocado por efecto de la valoracién de mercado de los instrumentos derivados, neto de
impuestos diferidos.

Al 31 de diciembre de 2019 relaciéon Fondos Propios/Deuda (26,89 %) ha experimentado
una leve disminuciéon respecto al 31 de diciembre 2018 (27,08%). En los contratos de
crédito se ha establecido una Relacién minima Capital/Deuda de 25/75. Por lo tanto, al 31
de diciembre de 2019, esta relacién se encuentra sobre el minimo exigido en dichos
contratos.

Al 31 de diciembre de 2019, la participacion de los Activos Intangibles sobre el Activo Total
(0,68 veces) practicamente no ha experimentado disminucion respecto al 31 de diciembre
de 2018 (0,70 veces).
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La relacion de cobertura de gastos financieros del ejercicio 2019 (0,11 veces) ha
experimentado una disminucién con respecto a igual indice del ejercicio 2018 (0,17 veces).

Larentabilidad operacional del ejercicio 2019 (28,02%) ha experimentado una disminucién
con respecto a igual indice del ejercicio 2018 (29,01%).

Por tultimo, el EBITDA nos refleja que la rentabilidad del negocio (beneficio bruto) de la
etapa de explotacion representa un 71,989% para el ejercicio 2019, lo que aumenta de
forma leve respecto al término del ejercicio 2018 (70,99%).
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