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1. Analisis Condicion Financiera

Resultados

Al 30 de junio de 2015 y 2014, las principales partidas del Estado de Resultado son las siguientes:

Estado de Resultados 30-06-2015 30-06-2014
M$ M$

Ingresos por Actividades Ordinarias 31.920.450 26.129.381
Otros Gastos por naturaleza y Gastos por Beneficio a los Empleados (6.705.612) (5.819.998)
Gasto por depreciacion y amortizacion (1.689.716) (1.415.631)
Ingresos Financieros 13.305.667 12.756.612
Costos Financieros (6.191.987) (6.296.752)
Diferencias de cambio y Reajuste UF 1.361.604 (384.904)
Ganancia, antes de impuesto 32.000.406 24.968.708
Impuesto a las Ganancias (7.793.138) (4.237.593)
Ganancia (pérdida) 24.207.268 20.731.115
EBITDA 25.214.838 20.309.383
EBITDA / Ingresos Explotacion 78,99% 77,73%

Los Ingresos de Actividades Ordinarias (ver nota 20 de los Estados Financieros Intermedios),
alcanzaron la suma de M$ 31.920.450, un 22,2% mayor que el mismo periodo del afio 2014. Esto
se debe principalmente al aumento de la tarifa de un afio con otro y al incremento en tréafico.

El crecimiento de trafico esta asociado al aumento del parque automotriz y al crecimiento
economico del pais, aunque es necesario sefialar que se estd produciendo una contraccion del
mercado automotriz ya que las ventas de vehiculos nuevos para la primera mitad del afio fueron de
130.493 unidades (165.525 periodo acumulado a junio 2014), lo que significa una disminucién de
21,2% en comparacién con el mismo periodo del 2014,

En la siguiente tabla se muestra la cantidad de kildmetros diarios recorridos acumulados a junio de
2015 y 2014, por tipo de vehiculo.

KILOMETROS RECORRIDOS DIARIOS ACUMULADOS

Tipo de Vehiculo junio 2015 junio 2014 Variacion
Liviano (Cat 1y 4) 2.909.047 2.595.833 12,1%
Pesado (Cat 2y 3) 139.841 131.858 6,1%
Total 3.048.888 2.727.691 11,8%

El aumento de tréfico registrado a junio 2015 comparado con el mismo periodo del afio anterior es
de 11,8%.

! Cifras extraidas del Informe del mercado automotriz ANAC a junio 2015
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Flujo de Efectivo

Al 30 de junio de 2015 y 2014, las principales partidas del Flujo de Efectivo son las siguientes:

Estado de Flujo de Efectivo Directo 30-06-2015 30-06-2014
M$ M$

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de operacién 32.117.762 27.815.180
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de inversion (17.257.439) (2.130.300)
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de financiacion (5.377.221) (4.222.650)
efectivo y equivalentes al efectivo, antes del efecto de los cambios en la tasa de cambio 9.483.102 21.462.230
Efectos de la variacion en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo 155.502 (7.816)
Incremento (disminucidn) neto de efectivo y equivalentes al efectivo 9.638.604 21.454.414
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 31.495.908 17.022.787
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 41.134.512 38.477.201

El Flujo por Actividades de la Operacion presenta un saldo positivo de M$ 32.117.762,
generdndose un incremento de M$ 4.302.582 respecto al periodo anterior, producto
mayoritariamente de la recaudacién obtenida por cuentas por cobrar por deudores de peajes.

El flujo de Inversion en el afio presenta un saldo negativo de M$ 17.257.439, monto que incorpora
las compras de activos fijos, activos de inversiones por nuevas obras y el movimiento en el fondeo
de las cuentas de reserva.

El monto desembolsado para financiar las obras correspondientes a la Etapa 1 y 2 del Plan
Santiago Centro Oriente, del Decreto Supremo DGOP 318 de fecha 3 de Diciembre de 2013,
durante el afio 2015 fue de M$ 39.372.534.

El Flujo por Actividades de Financiacion presenta una posicion negativa de M$ 5.377.221, producto
de los pagos efectuados con Obligaciones financiera con el Publico (Ver Nota 14 de los Estados
Financieros Intermedios).

La variacion neta en el efectivo, antes de efectos en la variacién de la tasa de cambios es de M$
9.483.102, el efecto de la variacién en la tasa de cambio es de M$ 155.502. El saldo de efectivo al
principio del periodo es de M$ 31.495.908, el monto total del Efectivo y equivalente de efectivo al
final del periodo es de M$ 41.134.512.

Endeudamiento

Al 30 de junio de 2015, los indices de endeudamiento se presentan comparados con los
registrados por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014:

Indicadores Financieros 30-06-2015 31-12-2014
Razén de Endeudamiento 1,4 1,5
Capital de Trabajo MS$ 95.080.508 100.333.004
Proporcién Deuda Corto Plazo / Deuda Total 8,5% 8,0%
Proporcion Largo Deuda Plazo / Deuda Total 91,5% 92,0%
Proporcién Patrimonio / Deuda Total 41,8% 39,9%
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La razén de endeudamiento respecto al patrimonio de la Sociedad para junio 2015 es de 1,4 y para
diciembre 2014 de 1,5.

El Capital de trabajo se sitia en M$ 95.080.508 para junio 2015 contra M$ 100.333.004 para
diciembre 2014, la disminucién se debe a la utilizacién de recursos en obras del CAR 2, generando
una disminucién de los activos financieros corrientes. (ver Notas 8 de los Estados Financieros
Intermedios).

La proporcién de la deuda de la deuda a corto plazo versus la deuda total, se sitla en 8,5% para
junio 2015 contra un 8% en diciembre 2014 de la deuda total, aumento generado por incremento
de la deuda de pasivos financieros.

La proporcion de la deuda de la deuda a largo plazo versus la deuda total, se situé en 91,5% de la
deuda total a junio 2015 contra un 92% en el afio 2014.

En términos generales la deuda con terceros (excluido el préstamo de los inversionistas)

representa el 41,8% a junio 2015 respecto al total de pasivos, contra un 39,9% para diciembre
2014. La Sociedad no ha distribuido utilidades.

Liguidez

Al 30 de junio de 2015, los indices de liquidez se presentan comparados con los registrados por la
Sociedad al 31 de diciembre de 2014:

Indicadores Financieros 30-06-2015 | 31-12-2014
Liquidez Corriente 4,0 4,4
Razén Acida 4,0 4,4
Prueba Defensiva 1,3 1,1

Los indices de liquidez corriente y razén acida se sitGan en 4,0 al 30 de junio de 2015, versus un
4,4 respectivamente para diciembre 2014. Esta comparacién muestra una disminucion en el nivel
de liquidez y razon acida del orden de -9,28% y -8,74%, dado por la utilizacion de inversiones
financieras.

La prueba defensiva, que ha considerado el total de los pasivos corrientes, se sitla en un 1,3 en
junio 2015, comparado con un 1,1 en diciembre 2014, dado principalmente por el aumento del
disponible.

Activos 30-06-2015 31-12-2014

S % M$ %
Activos corrientes 126.631.899 19,9% 129.636.606 | 21,3%
Activos no corrientes 510.881.860 80,1% 478.005.283 | 78,7%
Total Activos 637.513.759 607.641.889
Pasivos 30-06-2015 31-12-2014

S % MS %
Pasivos corrientes 31.551.391 4,9% 29.303.602 4,8%
Pasivos no corrientes 339.586.735 53,3% 336.169.922 | 55,3%
Patrimonio 266.375.633 41,8% 242.168.365 | 39,9%
Total Pasivos 637.513.759 607.641.889

Los Activos Corrientes a junio 2015 se sitan en M$ 126.631.899, comparado con M$ 129.636.606
en diciembre 2014. La disminucién se debe al decremento del rubro de Otros activos financieros
corrientes (ver Nota 8 de los Estados Financieros Intermedios).
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Los Activos No Corrientes se sitian en M$ 510.881.860 en junio 2015, comparados con M$
478.005.283 en diciembre 2014. El incremento se explica principalmente por la ejecucién de obras
instruidas por el MOP dentro del rubro de Otros activos financieros no corrientes (ver Nota 8 de los
Estados Financieros Intermedios).

Los Pasivos Corrientes se sitian en M$ 31.551.391 en junio 2015, comparado con M$ 29.303.602
en diciembre 2014. El incremento de M$ 2.247.789, de debe principalmente al aumento del rubro
de Otros pasivos financieros (ver Notas 14 de los Estados Financieros Intermedios).

Los Pasivos No Corrientes se sitian en M$ 339.586.735 en junio 2015, comparado con M$
336.169.922 en diciembre 2014. El aumento de M$ 3.416.813, se debe principalmente a la
variacion de los Pasivos por impuesto diferido (ver Nota 13 respectivamente de los Estados
Financieros Intermedios).

Actividad

Al 30 de junio de 2015, los indices de actividad se presentan comparados con los registrados por la
Sociedad al 31 de diciembre de 2014:

Indicadores Financieros 30-06-2015 | 31-12-2014
Rotacidén Cuentas x Cobrar 2,3 2,4
Rotacidn Cuentas x Cobrar dias 157 151
Rotacidn Cuentas x Pagar 7,0 4,4
Rotacidn Cuentas x Pagar dias 52 82

El indice de la rotacién de las cuentas por cobrar en junio 2015 es de 2,3 y diciembre 2014 es de
un 2,4. Respecto al total de deudores comerciales por concepto de peaje y los ingresos por peajes
(ver Notas 7 y 20, de los Estados Financieros Intermedios), se registra un promedio de 157 dias
para la recuperacién de las cuentas por cobrar a junio 2015 y 151 dias diciembre 2014.

El indice de la rotacién de las cuentas por pagar en junio 2015 es de 6,7, comparado con un 4,4 en
diciembre 2014, presentando un promedio de 54 dias de cancelacion de las deudas contraidas
para junio 2015 contra 82 dias en diciembre 2014. Esta variacion afectada principalmente por los
plazos comprometidos en el pago de los costos de las nuevas inversiones.

Rentabilidad

Al 30 de junio de 2015 y 2014, los indices de rentabilidad son los siguientes:

Indicadores Financieros 30-06-2015 | 30-06-2014
Rentabilidad Resultado antes impto. / Ingresos ordinarios 100,3% 95,6%
Rentabilidad del Patrimonio Resultado Ejercicio/Patrimonio Promedio 9,5% 9,1%
Rentabilidad del Activo Resultado Ejercicio/Activos Promedio 3,9% 3,7%
Rentabilidad sobre Ventas Resultado Ejercicio/ Ingresos ordinarios 75,8% 79,3%
Razén de Resultado ordinarios Ingresos / Costos 3,8 3,6

- La Rentabilidad de los Resultados antes de impuestos respecto a los ingresos por actividades
ordinarias ha aumentado de un 95,6% en 2014 a un 100,3% en 2015.
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- La rentabilidad sobre el patrimonio al 2015 es de 9,5% por cada peso que los accionistas han
invertido en la Sociedad.

- La rentabilidad del activo es de 3,9% por cada peso del activo invertido.
- La rentabilidad de las ventas es de 75,8% por cada peso que se vende.

- La Razon de Resultado de Explotacion indica que por cada peso incurrido en efectuar la
explotacion retornan $ 3,8 al 2015, contra $ 3,6 en 2014.

2.Factores de riesgo financiero

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diferentes tipos de riesgos financieros,
destacando fundamentalmente los riesgos de tasa de interés, riesgo de crédito de contrapartes y
riesgo de liquidez.

La gestion del riesgo esta administrada por la Gerencia de Administracion y Finanzas de la
compaiiia, la que a través del Departamento de Tesoreria da cumplimiento a politicas aprobadas
por el Directorio y en linea con las condiciones establecidas en los contratos de financiamiento.
Este Departamento identifica, evalla y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracién
conde las unidades operativas de la Sociedad. El Contrato de Agencia de Garantias y Seguridad
(CASA) firmado con los Garantes de las Obligaciones con los tenedores de bonos define las
Inversiones Permitidas y éstas son seguidas por la compafiia para la gestién del riesgo global, asi
como para areas concretas como riesgos de mercado, riesgo de crédito y riesgo de liquidez (ver
Nota 3, de los Estados Financieros Intermedios).

3. Andlisis de Riesgo de Mercado

En su gestion del riesgo de tasa de interés y considerando la caracteristicas del negocio, la
sociedad estructurd un financiamiento de largo plazo consistente en la emisién de bonos en el
mercado local, denominados en Unidades de Fomento y a tasa fija. La eleccion de la tasa fija viene
dada por las condiciones de mercado en el momento de la emisién, donde no se encontraban
disponibles endeudamientos a los plazos alcanzados sujetos a tasa variable, y a la conveniencia
de contar con flujos de pago invariables en UF, toda vez que se encuentran cubiertos por los
Ingresos Minimos Garantizados en el Contrato de Concesion (los cuales también son fijos).
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