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: Termas de Puyehue S.A.
:91.836.000-K
: 01-01-2018 al 31-12-2018

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 diciembre de 2018, en
comparacion con el ejercicio 2017, se resumen a continuacion:

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

Activos
Activos Corrientes 1.708.463 2.395.712 (687.249) -28,7%
Activos no corrientes 8.975.547 9.065.480 (89.933) -1,0%
Total Activos 10.684.010 11.461.192 (777.182) -6,8%
Pasivos
Pasivos corrientes 1.722.944 2.033.895 (310.951) -15,3%
Pasivo no corrientes 876.430 897.266 (20.836) -2,3%
Total pasivos 2.599.374 2.931.161 (331.787) -11,3%
Patrimonio 8.084.636 8.530.031 (445.395) -5,2%
Total pasivos 10.684.010 11.461.192 (777.182) -6,8%

Los activos totales disminuyeron en M$ 777.182 con respecto a los existentes al 31 de diciembre de
2017, lo que equivale a una disminucion del 6,8%. Los activos corrientes disminuyeron un 28,7%
equivalente en M$687.249, se debe principalmente a una disminucién de los deudores comerciales.

La disminucién de un 1,0% de los activos no corrientes equivalentes en M$ 89.933 corresponde en
su mayoria al neto entre la depreciacién, amortizacion y las adiciones de propiedad planta y equipos
e Intangibles.

La disminucion en los Pasivos corrientes en un 15,3% equivalentes a M$310.951 se debe
principalmente a una disminucion de los anticipos de reservas de clientes.

La disminucion en los pasivos no corrientes en M$ 20.836, corresponde principalmente a disminucion
por cuotas pagadas Corporacién Nacional Forestal y la correspondiente actualizacion de la deuda.

El patrimonio disminuyo en M$ 445.395 corresponde principalmente a las pérdidas del periodo 2018.

Indicadores financieros 31/12/2018  31/12/2017

Liquidez

Liquidez corriente 1,0 1,2
Razén acida 0,8 1,1
Endeudamiento

Deuda corto plazo / deuda total (%) 66,28 69,39
Deuda largo plazo / deuda total (%) 33,72 30,61
Razo6n de endeudamiento 0,32 0,34
Cobertura gastos financieros (10,62) (13,79)
Actividad

Total activos (M$) 10.684.010  11.461.192
Rotacion de inventarios 24,08 24,53
Permanencia de inventarios 3,74 3,67
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2. Estados de Resultados Consolidados

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

Indicadores 31/12/2018  31/12/2017
Resultados ( M$)
Ganancia Bruta 2.191.969 2.553.130
Gastos financieros (41.929) (47.370)
RA.LLD.A.LE (1) 497.620 266.403
Resultado del ejercicio (445.395) (653.323)
Rentabilidad (%)
Rentabilidad del patrimonio % (5,51) (7,66)
Rentabilidad del activo % (0,04) (0,06)
Rendimiento activos corrientes % (2) 20,05 24,14
(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$7.978.965, disminuyeron en un 0,13% en
relacién a los ingresos del periodo anterior que fueron de M$7.988.996.

Los costos de explotacion del ejercicio corresponden a un 72,53%% del total de los ingresos de
explotacion y los gastos de administracion a un 31,52%. Para igual periodo del afio anterior los
costos de explotacion correspondieron a un 68,04% del total de los ingresos de explotacion y los
gastos de administracion a un 31,50%.

b) Mercados y competencia
bl. Evolucién de mercado

El Hotel se encuentra ubicado en una zona que se podria denominar lugar de turismo de temporada
y en ese sentido deberiamos ser comparados con Hoteles que se encuentran en una situacion
similar.

Como sucede con la mayoria de las actividades econémicas y sobre todo con el turismo y la
recreacion el flujo de pasajeros y turistas es muy dependiente de la estabilidad econémica del pais.

Por otro lado, considerando que parte relevante de los ingresos del hotel son pasajeros argentinos,
es importante mencionar que el flujo a nivel nacional de pasajero argentinos baj6 a niveles cercanos
a los del afio 2015, lo cual impact6 en los ingresos de todo el sector hotelero durante el afio 2018.

En Chile, el turismo — medido a través de las llegadas de turistas- se contrajo en un 11,3% durante
2018. Esto se debié principalmente a la menor llegada de turistas argentinos, observandose una
disminucioén de 27,1% respecto del 2017. (Fuente: FEDETUR, “Barémetro a enero 2019")

Con respecto al desempefio hotelero, el RevPAR nacional tuvo una contraccion de 0,5%
determinado por un decrecimiento de 0,95% en ocupacion, pero con un crecimiento real en tarifa
promedio de 0,9%. (Fuente: INE, Encuesta de Establecimientos de Alojamiento Turistico).

b2. Participaciéon de mercado regional

En el caso especifico de la Region de Los Lagos, el mercado hotelero presenté una reduccion de un
7% en el RevPAR lo que se explica por una caida de un 6,3% en ocupacién y un 0,8% nominal en
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tarifa promedio. En otros términos, el 2018 cerrd con una ocupaciéon promedio de 64,1% - respecto
de un 68,4% en 2017- y una tarifa promedio de $ 80.900 — versus $81.588 en 2017-. (Fuente: STR)

De acuerdo al catastro del INE, la Regién de Los Lagos cuenta con 5.143 habitaciones hoteleras,
por lo que el Hotel Termas Puyehue ostenta el 2,17% del total de la oferta de la zona. (Fuente: INE,
Encuesta de Establecimientos de Alojamiento Turistico)

B3. Plan de negocio

La administracion implementa un plan de negocios usando un modelo que proyecta los resultados
del grupo de manera anual hacia adelante. Los supuestos en los que se basa el plan de negocios
son discutidos en reuniones con los equipos de las areas responsables y el equipo gerencial. Se
evalla la situacion actual y las diversas estrategias y perspectivas futuras. Asimismo, se analiza las
alternativas de aumento de margen y estabilizacién de costos, presentadas por las diferentes areas,
y se evaluaron los resultados de Sociedades comparables del sector de lodging de lujo a nivel
mundial.

En ese sentido el plan esta dando su efecto con tasas de ocupacion y tarifas por sobre lo proyectado.
Por otro lado, se espera lograr eficiencias en los gastos operacionales y de administracion y ventas,
para asi poder aumentar los margenes operacionales.

¢) Andlisis del estado de flujo de efectivo

Durante este periodo, las actividades operacionales generaron un flujo neto positivo de M$
774.793(M$644.028 en mismo periodo de 2017), el aumento se debe a un mayor cobro de deudores
comerciales principalmente.

Los flujos originados por las actividades de inversion, para el periodo 2018 generaron un flujo neto
negativo de M$831.013, el cual se explica principalmente por la adquisicion y venta de propiedad
planta y equipo, en el caso de periodo 2017, resulto flujo neto negativo por M$ 830.226 .

Las actividades de financiamiento presentan un flujo neto negativo de M$ 67.565(M$ 178.650 en
2017) el que esta dado principalmente por un menor financiamiento de empresas relacionadas
respecto al 2017.

d) Analisis de riesgo de mercado

El hotel esta expuesto a la volatilidad de la economia nacional al igual que todas las industrias de
servicio. Durante el 2018, el crecimiento de la economia del pais fue menor al esperado lo cual afectd
en la afluencia de turistas.

Por otro lado, considerando que parte relevante de los ingresos del hotel son pasajeros argentinos,
es importante mencionar que el flujo a nivel nacional de pasajero argentinos baj6 a niveles cercanos
a los del afio 2015, lo cual impacté en los ingresos para el afio 2018. La compafiia esta atenta a los
cambios politicos y econdmicos en el Pais vecino para gestionar de la mejor forma los flujos de
turistas.



