ANALISIS RAZONADO

01-ene-2017 01-ene-2016

ESTADOS DE RESULTADOS POR FUNCION 31-dic-2017 31-dic-2016
M3 M$

Ingresos de actividades ordinarias 18.298.206 29.955.818
Costos de ventas (14.452.015) (27.980.724)
Ganancia Bruta 3.846.191 1.975.094
Gastos de administracién y ventas (3.854.759) (1.989.556)
Ingresos financieros 21.394.728 18.102.539
Costos financieros (8.247.494) (8.993.311)
Otras ganancias 645.353 18.202
Otras perdidas (651.616) -
Resultado por unidad de reajustes (2.453.013) 20.698
Ganancia (Pérdida) Antes de impuesto 10.679.390 9.133.666
Ingreso por impuesto a las ganancias (2.653.240) (2.289.197)
Ganancia (Pérdida) Neta 8.026.150 6.844.469

La sociedad al 31 de diciembre de 2017 obtuvo una ganancia de M$ 8.026.150 con un aumento de M$
1.181.681 respecto de la utilidad del periodo 2016. Esta variacién en la ganancia se debe principalmente al
incremento experimentado en los ingresos financieros asociados al activo financiero en que se reconoce el
servicio de construccién de la obra concesionada. De acuerdo a NIC 39 este activo financiero durante el
periodo de construccidon se conforma con los costos asociados a la construccién de la obra y ademas
devenga intereses en resultado utilizando el método de la tasa de interés efectivo, por lo tanto, durante esta
etapa el saldo del activo financiero sobre el que se aplica la tasa efectiva experimenta periédicamente un
aumento en la medida que se cargan los costos de construccion, lo que implica que el ingreso financiero que
se determina sobre el saldo de ese activo también experimente periddicamente un aumento durante la
etapa de construccidn, que en este caso corresponden a nuevas inversiones, costes y gastos asociados,
segln consta en Resoluciones N°4112 y 184. Cabe destacar que con fecha 18 de agosto de 2016, segun
DGOP N° 2962, se autorizd la Puesta en Servicio Provisoria de las obras de la obra publica fiscal denominada
“Concesidn Autopista Concepcion — Cabrero”, y con ello se dio inicio a la Etapa de Explotacidn y al cobro de
tarifas.

Cabe destacar que existe una disminucidn de los ingresos y costos de actividades ordinarias del ejercicio
2017 con respecto al ejercicio 2016. Esta disminucién se debe principalmente a que los estados de avance de
obra facturados por la Constructora, los cuales se encuentran directamente relacionados con los ingresos y
costos por el servicio de construccion, han experimentado una disminucion durante el afio 2017 debido a
que con fecha 18 de agosto de 2016, segin DGOP N° 2962, se autorizé la Puesta en Servicio Provisoria de las
obras de la obra publica fiscal denominada “Concesién Autopista Concepcidon — Cabrero” y con ello se dio
inicio a la Etapa de Explotacién y al cobro de tarifas de la obra concesionada, quedando aun pendientes
nuevas inversiones, costes y gastos asociados, segun consta en Resoluciones N°4112 y 184.



También existe un incremento significativo en los gastos de administracidn y ventas del ejercicio 2017 con
respecto al ejercicio 2016. Este aumento se debe principalmente a que con el inicio de la etapa de
explotacién de la Obra Concesionada se dejan de activar y se comienzan a reconocer en el resultado del
ejercicio aquellos gastos indirectos de la concesion.

Cabe destacar que existe una disminucidn en los gastos financieros del ejercicio 2017 con respecto al
ejercicio 2016. Esta disminucién se debe principalmente a la baja de los intereses devengados de los
préstamos con bancos. Producto del refinanciamiento de la deuda la tasa de interés de la deuda
reprogramada se ha fijado en un 4,33% para los Tramos Al y A2 y se ha establecido una tasa TAB UF a 180
dias para el Tramo B, tasas que son inferiores a las convenidas en el préstamo original, pues se trataban de
tasas TAB nominal para operaciones a 180 y 90 dias.

Ademas existe una diferencia significativa entre las otras ganancias y otras perdidas del ejercicio 2017 con
respecto al ejercicio 2016, esto debido principalmente al reconocimiento de la provisién por Ia
indemnizacién de la compaiia de seguros y al reconocimiento de los gastos de reparacion por las obras
siniestradas, debido a los incendios forestales ocurridos el 25 de enero de 2017.

Finalmente destacar que hubo un aumento de la correccién monetaria del pasivo, por el efecto generado en
la pata pasiva del instrumento de cobertura (SWAP) tomado para el refinanciamiento del crédito y
contratado en UF.

ESTRUCTURA DE LA SITUACION FINANCIERA

Los principales rubros de Activos y Pasivos para los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2017 y 2016,
son los siguientes:

31-dic- 2017 31-dic- 2016
MS % MS %

Activos

Activos corrientes 18.772.983 6,89% 5.448.413 2,33%
Activos no corrientes 253.691.313 93.11% | 228.311.255 97,67%
Total activos 272.464.296 100,00% | 233.759.668 100,00%
Pasivos

Pasivos corrientes 9.012.289 3,31% 7.383.918 3,16%
Pasivos no corrientes 212.052.664 77,83% 176.622.410 75,56%
Patrimonio 51.399.343 18,86% 49.753.340 21,28%
Total pasivos 272.464.296 100,00% | 233.759.668 100,00%




INDICADORES FINANCIEROS

Los principales Indicadores Financieros para los ejercicios analizados son los siguientes:

31-dic-2017 31-dic-2016
Liquidez corriente (veces) a) 2,08 0,74
Razon acida (veces) b) 2,08 0,74
Razén de endeudamiento (%) c) 0,18 0,15
Rentabilidad del patrimonio (%) d) 0,16 0,14
Rentabilidad de activos (%) e) 0,029 0,029
Ganancia (Pérdida) por accién ($) f) 226.088,73 192.801,94
Valor libro de la accién ($) g) 1.447.868,82 | 1.401.502,54

El indice de Liquidez corriente y la razdén acida han experimentado un aumento en el ejercicio 2017 con
respecto al ejercicio 2016. Este aumento en el indice se debe principalmente al aumento de los activos
corrientes del afio 2017 con respecto al afio 2016, especificamente a las inversiones en fondos mutuos y
depdsitos a plazo, en donde se han invertido los excedentes de caja que se han generado producto de las
recaudaciones de peaje y del refinanciamiento obtenido por la sociedad. El aumento también se explica por
el incremento de los Otros activos no financieros, corrientes, especificamente por el saldo del remanente del
IVA crédito fiscal acumulado al 31 de diciembre de 2017.

(a) Activos corrientes/Pasivos corrientes

(b) Activos corrientes-Existencias/Pasivos corrientes

(c) Pasivos corrientes/Patrimonio

(d)Resultado del ejercicio/Patrimonio

(e) Resultado del ejercicio/Total activos

(f) Resultado del ejercicio/N° de acciones suscritas y pagadas

(g) Patrimonio/ N° de acciones suscritas y pagadas

ANALISIS DE RIESGO

Riesgo de Mercado

Se refiere a la posibilidad de que la fluctuacion de variables de mercado, principalmente macroecondmicas
tales como tasa de interés, tipo de cambio y variaciones en el nivel de actividad de la economia, produzcan
pérdidas econdmicas, debido a la desvalorizacion de los flujos o activos o a la valorizacién de pasivos, que
puedan indexarse a dichas variables.



a) Riesgo de tasa de interés

Las variaciones de las tasas de interés modifican el valor razonable de aquellos activos y pasivos que
devengan una tasa de interés. La Sociedad definié que su financiamiento seria de largo plazo a través de la
suscripcidon de un contrato de financiamiento con los acreedores financieros Corpbanca, Consorcio, Banco
Estado y Banco Security. El importe de financiamiento se divide en tres tramos cuyo importe maximo
asciende a UF6.990.000 y que serad dispuesto en pesos chilenos (nominalizado en pesos). El plazo de
vencimiento del Tramo Uno (UF6.050.000) serd en la fecha que se otorgue la puesta en servicio definitiva de
la concesién o el 31 de marzo de 2017, lo que ocurra primero, a partir de esa fecha el Tramo Uno es
reprogramado segun lo indicado en la Nota 14. El plazo de vencimiento del Tramo Dos (UF350.000) sera de
seis meses posteriores a la puesta en servicio definitiva. El plazo de vencimiento del Tramo Tres (UF590.000)
serd en la fecha que se otorgue la puesta en servicio definitiva de la concesién o el 31 de marzo de 2017,
reprogramable a 20 afios a partir de dicha fecha. El plazo de vencimiento del Tramo Crédito Puente
(UF800.000) sera el 30 de junio de 2017. La tasa de interés es la tasa TAB a 90 o 180 dias dependiendo de las
fechas establecida en el contrato para la amortizacién de la deuda o para el pago o la capitalizacidn de los
intereses, por lo tanto, se trata de una tasa de interés variable que se encuentra expuesta a la fluctuacién de
las variables del mercado.

Con fecha 28 de marzo de 2017 la Sociedad Concesionaria suscribié con los Bancos antes mencionados un
contrato de refinanciamiento por la cantidad de UF7.775.000, cuyo principal objeto consistié en amortizar la
deuda original (los desembolsos de los préstamos de Banco Estado, Corpbanca, Consorcio y Security mas sus
respectivos intereses devengados), cuyo valor ascendia a UF6.908.274. Por lo tanto, el financiamiento
adicional que asciende a la suma de UF866.725, del cual aun falta por disponer la suma de UF496.832,61 se
utilizara en el financiamiento de obras adicionales de la concesidn. La nueva deuda ya dispuesta, segun las
condiciones establecidas en el contrato de financiamiento, se ha dividido en 3 tramos, seglin consta en el
siguiente detalle:

Importes Totales Moneda Importes Totales Tasa Spread
Pesos UF
Tramo A1l 125.532.127.264 UF 4.743.000,00 Tasa Fija (4,33%) -
Tramo A 2 10.189.725.700 UF 385.000,00 Tasa Fija (4,33%) -
Tramo B 56.907.306.687 UF 2.150.137,67 TAB UF 180 dias 1,20%
Total UF 192.629.159.651 7.278.137,67

Las UF496.832,61 pendientes de disponer se encuentran sujetas a las condiciones del Tramo B, de éstas se
han dispuesto al 31 de diciembre de 2017 la cantidad de UF456.837,38.

Al respecto cabe destacar que para mitigar los efectos futuros de la tasa de interés variable, la Sociedad
evaluara la necesidad de contratar una cobertura de tasa de interés con los Bancos a precio de mercado,
segln el comportamiento de las condiciones del mercado financiero y la evolucién del negocio de la
Sociedad.

b) Riesgo de tipo de cambio
No existen operaciones significativas que pudieran verse afectadas por fluctuaciones cambiarias.
c) Riesgo de trafico vehicular

El trafico estd principalmente vinculado al crecimiento de la economia y al precio del peaje en relacion a las
rutas competitivas. Las estimaciones de crecimiento utilizadas para la determinacion del servicio de la deuda
son conservadoras. Ademas no existe competencia relevante que pueda afectar significativamente los flujos
del tramo concesionado. También cabe destacar que de acuerdo al contrato de concesion, la Sociedad tiene
acceso al mecanismo de garantia estatal denominado “Ingresos Minimos Garantizados” (IMG). Estos



ingresos minimos mitigan el riesgo de trafico vehicular, es decir, en el caso que durante un afio los ingresos
reales por peaje sean menores a los IMG, el Ministerio de Obras Publicas (MOP) pagara la diferencia.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito hace referencia a la incertidumbre financiera, a distintos horizontes de tiempo,
relacionada con el cumplimiento de obligaciones suscritas por contrapartes, al momento de ejercer
derechos contractuales de cobro por parte de la Sociedad Concesionaria.

Al respecto cabe destacar que Sociedad Concesionaria Valles del Bio Bio S.A. cobra principalmente sus
ingresos en el momento en que los usuarios utilizan el servicio (peaje manual), por lo tanto, consideramos
que el riesgo de incobrabilidad de la contraparte esta adecuadamente cubierto. Sin embargo existe un
sistema alternativo de cobro diferido con sensores TAG, cuyo riesgo de incobrabilidad, por tratarse del
primer afio de operacidn, se ha analizado caso a caso. Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad Concesionaria
reconocié una provision por la estimacidn de los clientes incobrables por un valor de M$32.363.

Respecto a las politicas de inversion, la Sociedad sdlo realiza inversiones en depésitos a plazo y Fondos
Mutuos de renta fija por periodos menores a 90 dias.

La maxima exposicién de la Sociedad al riesgo de crédito corresponde al valor libro de los activos financieros.
Riesgo de liquidez

Para cumplir con los requerimientos de corto plazo, esto es el capital de trabajo necesario para su operacién
y el pago de sus compromisos financieros de corto plazo, la Sociedad mantiene disponibilidades de recursos
en instrumentos financieros de rdpida liquidacion. Ademds la Gerencia de Finanzas monitorea
permanentemente las proyecciones de caja de la Sociedad basdandose en las proyecciones de Flujos de Cajay
de su Plan Econémico Financiero elaborado para toda la vida del proyecto. Debido a su caracter de giro
Unico, la Sociedad no tiene estimado requerir de nuevas fuentes de financiamiento, pues ya ha pactado el
financiamiento que se requirid para la construccion de la obra principal.

Valor Razonable de los activos y pasivos financieros

El valor libro de los pasivos financieros y de los activos financieros se aproxima al valor razonable de los
mismos, es decir, al precio que podria ser recibido al vender un activo o el precio que podria ser pagado al
liqguidar un pasivo en una transaccion habitual entre participantes informados del mercado en la fecha de
valorizacion.



