Sociedad : Termas de Puyehue S.A.
Rut :91.836.000-K
Periodo : 01-01-2018 al 31-03-2018
Tipo de Balance : Consolidado

a) Analisis Razonado a los Estados Financieros
1. Balance General Consolidado

Las principales variaciones observadas en el Balance General al 31 de marzo de 2018, en
comparacion con el ejercicio 2017, se resumen a continuacion:

31/03/2018  31/12/2017 Variacion Periodo
Rubros
M$ M$ M$ %

Activos
Activos Corrientes 1.460.175 1.291.249 168.926 13,1%
Activos no corrientes 8.943.756 9.065.480 (121.724) -1,3%
Total Activos 10.403.931  10.356.729 47.202 0,5%
Pasivos
Pasivos corrientes 663.175 929.432 (266.257) -28,6%
Pasivo no corrientes 828.650 897.266 (68.616) -7,6%
Total pasivos 1.491.825 1.826.698 (334.873) -18,3%
Patrimonio 8.912.106 8.530.031 382.075 4,5%
Total pasivos 10.403.931  10.356.729 47.202 0,5%

Los activos totales disminuyeron en M$ 47.202 con respecto a los existentes al 31 de diciembre de
2017, lo que equivale a un aumento del 0,5%. Los activos corrientes aumentaron en 168.926 lo que
equivale a un 13,1% de aumento y se debe principalmente a un aumento en el Efectivo y Equivalente
de Efectivo y los deudores comerciales principalmente por la temporada alta (mayor ocupacién) que
tiene el hotel en esta fecha (1er trimestre) y a préstamos a matriz Turismo Transtour S.A.

La disminucion en M$ 121.724 de los activos no corrientes se debe en su mayoria al neto entre la
depreciacién, amortizacion y las adiciones de propiedad planta y equipos e Intangibles y la
disminucién de los impuestos diferidos.

La disminucion en los Pasivos corrientes por M$200.298 se debe a una disminucién de cuenta por
pagar comerciales y a pagos de servicios a sus empresas relacionadas en este primer trimestre.

La disminucion en los pasivos no corrientes en M$ 68.616, corresponde principalmente a disminucion
por cuotas pagadas durante el primer trimestre a Corporacién Nacional Forestal y la correspondiente
actualizacion de la deuda.

El patrimonio aumento en M$ 382.075 corresponde principalmente a las utilidades del primer
trimestre 2018
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Indicadores financieros 31/03/2018  31/12/2017

Liquidez

Liquidez corriente 2,2 1,4
Razon acida 1,9 1,1
Endeudamiento

Deuda corto plazo / deuda total (%) 44,45 50,88
Deuda largo plazo / deuda total (%) 55,55 49,12
Razén de endeudamiento 0,17 0,21
Cobertura gastos financieros 37,01 50,48
Actividad

Total activos (M$) 10.403.931 10.356.729
Rotacion de inventarios 27,16 24,53
Permanencia de inventarios 3,31 3,67

2. Estados de Resultados Consolidados

Los principales indicadores relativos a cuentas de resultado son los siguientes:

Indicadores 31/03/2018  31/03/2017
Resultados ( M$)
Ganancia Bruta 1.018.575 1.185.431
Gastos financieros (10.323) (11.875)
RA.LLD.A.LE (1) 613.243 826.903
Resultado del ejercicio 382.075 599.504
Rentabilidad (%)
Rentabilidad del patrimonio % 4,38 6,32
Rentabilidad del activo % 2,45 3,55
Rendimiento activos corrientes % (2) 9,84 10,66
(9 Corresponde a la sigla que define el Resultado antes de Impuesto, Intereses, Depreciaciones, Amortizaciones e
ltemes Extraordinarios.
(2) Los activos operacionales contemplan el total de activos, excepto por las Inversiones en otras sociedades.

Resultado operacional

Los ingresos de actividades ordinarias del periodo por M$2.522.301, disminuyeron en un 0,88% en
relacion a los ingresos del periodo anterior que fueron de M$2.544.607. Esta disminucion se debe
principalmente a un periodo de estabilizacién en la ocupacién del hotel, el cual esta justificado
principalmente por el nuevo plan de negocio de la Sociedad, el cual cambio la estrategia de negocio
pensado en mejorar la ocupacion del hotel y a una disminucion de costos, este plan de negocio fue
elaborado para los afios 2016 al 2021.

Los costos de explotacion del ejercicio corresponden a un 59,64% del total de los ingresos de
explotacion y los gastos de administracion a un 23,51%. Para igual periodo del afio anterior los
costos de explotacion correspondieron a un 53,41% del total de los ingresos de explotacion y los
gastos de administracion a un 22,52%.

b) Mercados y competencia
b1. Evolucién de mercado
El Hotel se encuentra ubicado en una zona que se podria denominar como lugar de turismo de

temporada y en ese sentido deberiamos ser comparados con Hoteles que se encuentran en una
situacion similar. No obstante, y para romper la estacionalidad, durante los Gltimos afios el Hotel ha
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invertido en moderna infraestructura necesaria para la organizacion y realizacién de eventos, rubro
que ha permitido mantener la ocupacion en niveles méas estables. En todo caso, y como sucede con
la mayoria de las actividades econdémicas y sobre todo con el turismo y la recreacion el flujo de
pasajeros y turistas es muy dependiente de la estabilidad econémica del pais.

b2. Participaciéon de mercado regional

Durante los ultimos 10 afios se ha invertido y creado nuevas formas de cautivar al visitante a través
de campafias publicitarias y promocionales, dando a conocer los indudables beneficios que tiene el
descanso acompafiado de un ambiente saludable y acogedor. Lo anterior se desarrolla en la gran
infraestructura que posee el hotel, con capacidad para recibir hasta 400 pasajeros, lo que se
traduce en que no tenemos practicamente competencia en la Region.

Con fecha 01 de diciembre de 2007 el Hotel comenz6 a funcionar con la modalidad All Inclusive,
siendo el pionero en Chile en el segmento de hoteles de 5 estrellas que adoptan este concepto.

B3. Plan de negocio

La administracion durante el afio 2016 elabor6 an ge negocios usando un modelo que proyecta
los resultados del grupo de manera anual hasfeel@1, el cual se ha estado cumpliendo.

Los supuestos en los que se basa el plan de nedaeron discutidos en reuniones con los equipos
de las areas responsables y el equipo gerencial/dhad la situacidn actual y las diversas estiaseg

y perspectivas futuras. Asimismo, se analizaron dfiernativas de aumento de margen y
estabilizacion de costos, presentadas por lasedties areas, y se evaluaron los resultados de
Sociedades comparables del sector de lodging de lnjvel mundial.

Como resultado de este proceso se proyectaba uenémran los ingresos al mejorar el nivel de
ocupacion de los hoteles , llegando a tasas deaouppromedio en todos los hoteles sobre el 55%
este 2017 y se proyecta estar sobre el 60% pa@2&ljunto con un aumento en la tarifa media por
gestion de procesos de revenue management realiaatginer ocupaciones mucho mas altas sobre
todo en alta temporada y con los esfuerzos conesajae estan realizando para atraer a mas clientes
extranjeros los que tienen mayor disposicion apaghcionalmente el potenciamiento del negocio
de eventos y de la venta de otros servicios eindtedes que permitan entregar una mejor experiencia
y a su vez registrar ingresos por actividades i@adas (Excursiones, restaurantes y bar Premium,
spa, etc), en ese sentido el plan estd dando stoelado que la tasa de ocupacion promedio
acumulada durante el primer trimestre 2018 fue5jé%3.

Por otro lado se espera lograr eficiencias en &s$0og operacionales y de administracion y ventas,
para asi poder aumentar los margenes operaciofi@e® que se abordd tanto en 2017 como en
2018 y se continuara trabajando abarcando temas com@vas negociaciones centralizadas con
proveedores claves, levantamiento de eficienciasgéticas y también con una mejor gestion de la
planificacién del personal necesario en funciéfad#emanda.

Respecto al apoyo financiero del Grupo Transocearn los ultimos ejercicios se ha logrado
disminuir la dependencia de inyeccion de flujoay proyecciones actuales nos permiten mantener
la autonomia financiera, y el pago de la deudatidaates relacionadas se llevé a cabo mediante la
capitalizacion de dichas acreencias.
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c) Analisis del estado de flujo de efectivo

Durante este periodo, las actividades operacionales generaron un flujo neto positivo de M$
386.266(M$525.928 en mismo periodo de 2017), la disminucién principal con respecto a 2018 se
refiere a que en 2018 hubo un mayor gasto remuneracion y pago a proveedores para suplir la mayor
ocupacion.

Los flujos originados por las actividades de inversion para el periodo 2018 generaron un flujo neto
negativo de M$199.083, el cual se explica principalmente por préstamos a empresas relacionadas y
por la adquisicién de propiedad planta y equipo, en el caso de periodo 2017, resulto flujo neto
negativo por M$ 509.480, los que se explican por traspaso de fondos a empresas relacionadas y
compras de propiedad planta y equipo mayor al afio 2018

Las actividades de financiamiento presentan un flujo neto negativo de M$ 99.435(M$ 101.095 en
2017) el que esta dado principalmente por el pago de arrendamientos.

d) Analisis de riesgo de mercado

Si bien el hotel se encuentra en un renovado esfuerzo por atraer eventos corporativos, de forma tal
de llenar espacios en temporada baja, esto se ha topado con la gran capacidad hotelera de la ciudad
de Puerto Varas, que tiene una variada oferta para este tipo de servicios.

Por otro lado, considerando que parte relevante de los ingresos del hotel son pasajeros argentinos,
nos hemos percatado que la estabilizacion politica y comercial del pais vecino en los Ultimos meses
ha estabilizado también los flujos provenientes del turismo de sus habitantes, pero la compaiiia de
todas maneras esta atenta a posibles cambios en las politicas tributarias internas en el pais
Argentino, ya que esto se traduciria en una disminucién del atractivo principal de viaje que son las
compras en Chile.

Finalmente, la fluctuacién en el valor del tipo de cambio es un factor de riesgo a considerar dado que
un bajo precio del dolar podria repercutir en una mayor salida de chilenos al extranjero y por otro
lado que los ddlares rindan menos en Chile, no obstante si bien el dolar ya esta cercano a la barrera
de los 600 pesos, esto no ha traido mayor efecto en resultados de la compafiia para este afio 2018.



