ANALISIS RAZONADO

1-ene-2015 1-ene-2014

ESTADOS DE RESULTADOS POR FUNCION 31-dic-2015 31-dic-2014
M$ Ms$

Ingresos de actividades ordinarias 44.245.742 83.327.293
Costos de ventas (43.048.038) (83.327.293)
Ganancia Bruta 1.197.704 0
Gastos de administracion y ventas (1.202.703) (6.295)
Ingresos financieros 13.485.895 8.425.075
Costos financieros (6.879.731) (4.210.616)
Resultado por unidad de reajuste 20.796 295.408
Ganancia (Pérdida) Antes de
Impuesto 6.621.961 4.503.572
Ingreso por impuesto a las ganancias (1.205.455) (770.180)
Ganancia (Pérdida) Neta 5.416.506 3.733.392

La sociedad al 31 de diciembre de 2015 obtuvo una utilidad de M$ 5.416.506, lo que implicé un aumento de
MS$ 1.683.114 respecto a la utilidad de igual periodo de 2013. Esta variaciéon en la ganancia se debe
principalmente al incremento experimentada en los ingresos financieros asociados al activo financiero en
que se reconoce el servicio de construcciéon de la obra concesionada. De acuerdo a NIC 39 este activo
financiero durante el periodo de construcciéon 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 peridédicamente un
aumento durante la etapa de construccion.

Cabe destacar que existe una disminucidn significativa de los ingresos y costos de actividades ordinarias del
ejercicio 2015 (MS 42.538.062) con respecto al ejercicio 2014 (M$ 83.327.293), la cual se debe
principalmente a que durante el ejercicio 2014 la sociedad se encontraba en su etapa de construccion a
plena capacidad, mientras que en el ejercicio 2015, segin DGOP N2 2001, de fecha 5 de mayo de 2015, se
autorizo la Puesta en Servicio Provisoria del tramo 2 "Limite Regional - Vallenar", de la Obras de la obra
publica fiscal denominada “Concesion Ruta 5 Norte. Tramo: La Serena Vallenar”, con lo cual, a partir de dicha
fecha solo permanece en construccion el tramo 1 "La Serena - Limite Regional".

También existe un aumento significativo en los gastos financieros del ejercicio 2015 con respecto al ejercicio
2014. Este aumento se debe principalmente a los intereses devengados de las disposiciones del préstamo
suscrito con Banco Estado y Corpbanca para financiar la construccién de la obra concesionada. El préstamo
con los bancos antes indicados experimenté un incremento de MS 51.768.000 en el ejercicio 2015.

Ademas existe un incremento significativo en los gastos de administracién y ventas debido a que con el inicio
de la etapa de explotacion del tramo 2 se dejan de activar y se comienzan a reconocer en el resultado del
ejercicio aquellos gastos indirectos de la concesion.



ESTRUCTURA DE LA SITUACION FINANCIERA

Los principales rubros de Activos y Pasivos para los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2015 y 2014,
son los siguientes:

31-dic- 2015 31-dic- 2014
MS % MS %

Activos

Activos corrientes 7.833.899 3,86% 7.922.120 5,17%
Activos no corrientes 195.278.923 96,14% 145.209.841 94,83%
Total activos 203.112.822 100,00% | 153.131.961 100,00%
Pasivos

Pasivos corrientes 9.707.678 4,78% 16.125.233 10,53%
Pasivos no corrientes 154.452.673 76,04% 102.965.829 67,24%
Patrimonio 38.952.471 19,18% 34.040.899 22,23%
Total pasivos 203.112.822 100,00% | 153.131.961 100,00%

INDICADORES FINANCIEROS

Los principales Indicadores Financieros para el periodo analizado son los siguientes:

31-dic-2015 31-dic-2014
Liquidez corriente (veces) a) 0,81 0,49
Razdn acida (veces) b) 0,81 0,49
Razén de endeudamiento (%) c) 0,25 0,47
Rentabilidad del patrimonio (%) d) 0,14 0,11
Rentabilidad de activos (%) e) 0,03 0,02
Ganancia por accion ($) f) 180.550,19 161.758,75
Valor libro de la accién ($) g) 1.298.415,70 | 1.474.908,97

El indice de Liquidez corriente y la razén acida han experimentado un aumento en el ejercicio 2015 con
respecto al ejercicio 2014. Esta variacion se debe principalmente a la disminucién de los pasivos corrientes
del ejercicio 2015 respecto al ejercicio 2014, especificamente a la disminucidn de los pasivos financieros y de
las cuentas por pagar a entidades relacionadas, producto de las disposiciones de bancos cancelado durante
el mes de octubre de 2015, como también por el pago de retenciones de avance de obra, ademas de la
disminucién de la provision de avance de obra respecto al ejercicio 2014, este efecto se produce por el
comienzo de la puesta de servicio provisoria del tramo 2 "Limite Regional - Vallenar".

(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

Riesgo de mercado

En el curso normal de sus negocios y actividades de financiamiento, la Sociedad esta expuesta a
diversos riesgos financieros que pueden afectar de manera significativa el valor econémico de sus
flujos y activos y, como consecuencia, sus resultados.

A continuacion se presenta una definicion de los riesgos que enfrenta la Sociedad, asi como una
descripcion de las medidas adoptadas por la Sociedad para su mitigacion.

Se refiere a la posibilidad de que la fluctuacion de variables de mercado, principalmente
macroeconomicas tales como tasa de interés, tipo de cambio y otros riesgos de precios, produzcan
pérdidas econémicas, debido a la desvalorizacion de los flujos o activos o a la valorizacion de
pasivos, que puedan indexarse a dichas variables.

a)

b)

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 definid que su financiamiento sera
de largo plazo a través de la suscripcion de un contrato de financiamiento con los acreedores
financieros Corpbanca y Banco Estado. El importe de financiamiento se divide en dos tramos
cuyo importe maximo asciende a UF 7.350.000 y que sera dispuesto en pesos chilenos
(nominalizado en pesos).

El plazo de vencimiento del Tramo Corto Plazo (UF 7.000.000) sera en la fecha que se
otorgue la puesta en servicio definitiva de la concesion o el 3 de julio de 2016, lo que ocurra
primero, a partir de esa fecha el Tramo Corto Plazo es reprogramado segun lo indicado en la
Nota 14. El plazo de vencimiento del Tramo Dos (UF 350.000) sera de seis meses
posteriores a la puesta en servicio definitiva. La tasa de interés es la tasa TAB a 90 o 180
dias dependiendo de las fechas establecida en el contrato para la amortizacion de la deuda o
para el pago o la capitalizacion de los intereses, por lo tanto, se trata de una tasa de interés
variable que se encuentra expuesta a la fluctuacion de las variables del mercado. 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, segun el comportamiento de las condiciones del mercado financiero y la
evolucion del negocio de la Sociedad.

Riesgo de tipo de cambio

No existen operaciones significativas que pudieran verse afectadas por fluctuaciones
cambiarias.



c) Riesgo de trafico vehicular

El trafico esta 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 afo 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 Ruta del Algarrobo S.A. cobra 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.

La principal cuenta por cobrar que la Sociedad mantiene vigente a la fecha de cierre de los
presentes estados financieros corresponde al IVA de la factura emitida por la Sociedad
Concesionaria al MOP por los desembolsos que conforman el costo de construccion del periodo
julio de 2015 a octubre de 2015, y que sera pagada por el MOP en enero de 2016. Respecto a las
politicas de inversion, la Sociedad solo realiza inversiones en depdsitos a plazo y Fondos Mutuos
de renta fija por periodos menores a 90 dias.

La maxima exposicion 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
operacion y el pago de sus compromisos financieros de corto plazo, la Sociedad mantiene
disponibilidades de recursos en instrumentos financieros de rapida liquidacién, ademas
cuatrimestralmente cobra al MOP el IVA de construccion que le permite pagar la deuda de IVA
suscrita con los Bancos y que se trata precisamente del compromiso financiero a corto plazo que
debe cumplir. Respecto de compromisos a corto plazo que debe cumplir por la emision de estados
de pago por el avance en la construccion de la obra, la Sociedad dispone de un préstamo con
Bancos que se consolidara una vez que se termine de construir la obra concesionada y se pagara
en el largo plazo. Ademas la Gerencia de Finanzas monitorea permanentemente las proyecciones
de caja de la Sociedad basandose en las proyecciones de Flujos de Caja y 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 requirié 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 liquidar un pasivo en una transaccion habitual entre participantes informados del
mercado en la fecha de valorizacion.



