ANALISIS RAZONADO

SOCIEDAD CONCESIONARIA
EMBALSE CONVENTO VIEJO S.A.

DICIEMBRE 2017

El presente analisis esta efectuado sobre el periodo terminado el 31 de diciembre de 2017
y se compara con igual periodo del afio anterior.

Los estados financieros de ambos periodos se presentan bajo las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (International Financial Reporting Standards, IFRS)

1) Anadlisis comparativo y principales tendencias observadas en los Estados Financieros

A continuacidn se presenta un cuadro resumen comparativo de los Estados de Situacion

Financiera al 31 de diciembre de 2017 y al 31 de diciembre de 2016, todos en IFRS:

CUADRO COMPARATIVO ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Variacion
Estados de Situacion 2017 2016 2017-2016
Financiera MS MS MS %
Activos corrientes 13.924.816 14.946.235 (1.021.419) -6,8%
Activos No corrientes 15.275.432 5.250.108 10.025.324| 191,0%
Total activos 29.200.248 20.196.343 9.003.905 44,6%
Pasivos corrientes 16.108.877 7.470.638 8.638.239 115,6%
Pasivos No corrientes 4.056.089 4.047.183 8.906 0,2%
Patrimonio 9.035.282 8.678.522 356.760 4,1%
Total pasivos y patrimonio 29.200.248 20.196.343 9.003.905 44,6%

a) Los activos corrientes presentan una disminucion de un 6,8% explicado

principalmente por el efecto de:
los otros

e Disminucion

de

activos

financieros

corrientes,

que

corresponde a la cuenta por cobrar financiera al MOP por la aplicacion

de la IFRIC-12 por M$3.729.421..-
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b) Los activos no corrientes presentan un aumento de un 191% explicado
principalmente por el efecto de:

e Aumento de los activos por propiedad, planta y equipos, que
corresponde a inversion en la construccion de la central
hidroeléctrica por M$10.824.029.-

c) Los pasivos corrientes presentan un aumento de un 115,6% explicado
principalmente por:

e Aumento de pasivos financieros, deuda con bancos, por

MS$10.750.979.- La deuda con bancos, esto es el crédito de construccion
de la Central Hidroeléctrica.

A continuacidn, se presenta un cuadro resumen comparativo del Estado de Resultados
Integrales al 31 de diciembre de 2017 y al 31 de diciembre de 2016:

CUADRO COMPARATIVO ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

Variacion
Estado de Resultados 2017 2016 2017-2016

MS MS MS %
Ingresos de actividades ordinarias 8.419.497| 10.506.871| (2.087.374) -19,9%
Costo de ventas (7.710.283) | (9.959.165) 2.248.882 -22,6%
Ganancia bruta 709.214 547.706 161.508 29,5%
Gastos de administracion (696.438) (737.143) 40.705 -5,5%
Ingresos financieros - 1.253.370| (1.253.370)| -100,0%
Costos financieros (19.534) (530.483) 510.949 -96,3%
Otras ganancias, neto 14.249 131.459 (117.210) -89,2%
Diferencia de cambio 876.936 - 876.936 N/A
Resultados por unidades de reajuste 131.976 181.992 (50.016) -27,5%
Ganancia antes de impuesto 1.016.403 846.901 169.502 20,0%
Gasto por impuesto a las ganancias (506.747) (838.205) 331.458 -39,5%
Ganancia del periodo 509.656 8.696 500.960| 5760,8%
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La ganancia del periodo mostré un aumento de M$500.960.- respecto al afio 2016. Hubo
una disminucion de los Ingresos que se vio compensada por una disminucién en los
costos, cuyo efecto neto significd un aumento de la ganancia bruta de un 29,5% respecto
del afio 2016. La disminucion de los Ingresos Financieros se vio compensada con la
disminucion de los Costos Financieros y con el resultado positivo de las Diferencias de
Cambio. Finalmente una disminucién del Gasto por Impuestos respecto al afio anterior
resultd en el aumento de la utilidad antes sefialada.

2) indices Financieros

A continuacidn se presenta un cuadro comparativo de los principales indices financieros

de la compaiia:

indices Financieros 2017 2016
Liquidez corriente (veces) 0,86 2,00
Razon acida (veces) 0,86 2,00
Razon de Endeudamiento (veces) 2,23 1,33
Distribucion de Endeudamiento

Pasivos corrientes 79,89% 64,86%
Pasivos No corrientes 20,11% 35,14%
Porcentaje del margen sobre ingresos 8,42% 5,21%
Gastos de administracion sobre ingresos 8,27% 7,02%
Rentabilidad del patrimonio 5,75% 0,20%
Rentabilidad del activo 2,06% 0,09%
Ganancia por accién S 71 1
Valor libro de la accién S 1.258 1.208
Capital de trabajo MS| (2.184.061) 7.475.597
R.A.LLLD.A.LE. MS 171.480 138.828
EBIDTA MS 25.255 (174.623)
Total ingresos ordinarios MS 8.419.497| 10.506.871
Costo de ventas MS| (7.710.283)| (9.959.165)
Margen bruto MS 709.214 547.706
Resultado del periodo MS 509.656 8.696
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Descripcidn y andlisis de los principales componentes de los flujos netos originados por

las actividades operacionales, de inversidn y de financiamiento del periodo.

CUADRO COMPARATIVO FLUJOS DE EFECTIVO

Variacion
Flujos de Efectivo 2017 2016 2017-2016

M$ Ms$ M$ %

Actividades de operacién (366.363) 7.508.984 (7.875.347) | -104,9%
Actividades de inversién (10.037.306) (3.640.191) (6.397.115) 175,7%
Actividades de financiacion 10.484.050 (6.369.128) 16.853.178 | -264,6%
Flujo neto del periodo 80.381 (2.500.335) 2.580.716| -103,2%

Tal como se desprende del cuadro anterior, la compania presenta flujo negativo por las
Actividades de inversion, que corresponden principalmente a la inversion en la Central
Hidroeléctrica en construccidon. Este flujo negativo se compensa con el flujo de las
Actividades de financiacidn, pues la construccion de la Central se financié con préstamos

bancarios durante el afio 2017.

3) Anadlisis de factores de riesgo operacional

a) Tasa de interés:

Al 31 de diciembre de 2017 el crédito existente por de construccién de la Central
Hidroeléctrica debe ser re-financiado a largo plazo, lo que ocurrird una vez que la
Central entre en su etapa de explotacidn. Existe un riesgo de tasa de interés para
ese momento de re-financiamiento.

b) Riesgo Operacional:

Esta dado por la explotacidn de la concesion en el plazo de 25 afios, que dependera
de la evolucion de la economia nacional en dicho periodo y particularmente del
desarrollo del sector agricola en la zona del Embalse como también de los precios
de mercado de la energia eléctrica en el caso de la Central Hidroeléctrica.
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