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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Estados Financieros individuales 2015-2014

RESUMEN EJECUTIVO

Al cierre del tercer trimestre del afio 2015 el numero de pasajeros transportado ascendié a
14.562.124, cifra un 4% inferior a la obtenida el afio 2014 (esto se explica, en lo principal, por la
degradacion en el servicio producto del dafio ocasionado por las marejadas ocurridas el 8 de agosto).
No obstante lo anterior, los ingresos ordinarios aumentan en un 3%.

Cabe destacar que el EBITDA alcanzo la cifra de $741 millones, aunque es un 27% inferior al
acumulado a septiembre del afio 2014, explicado por el aumento en el Costo de Venta de 7%, debido
al alzaen SS 3ros y principalmente por mayor Gasto en Personal, por aumento dotacion maquinistas
fundamentalmente, ante una baja de los Gastos de Adm. y Vtas, que decrecen 1% por reduccion
en gastos generales.

Finalmente, cabe sefialar que en contraste con la situacion al cierre de junio, donde Metro Valparaiso
redujo las pérdidas del ejercicio en un 12% ($99 millones) respecto al afio anterior, al cierre del
tercer trimestre 2015 hay un aumento de 30% en las pérdidas del ejercicio en comparacion con igual
periodo del afio 2014.
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1.- LIQUIDEZ

LIQUIDEZ CORRIENTE (veces)

Septiembre 2015 | Septiembre 2014
1,09 1,29

Existe una pequefia disminucién de este indice respecto a septiembre de 2014 y se debe principalmente a un
aumento en el activo corriente de MM$ 2.682,18, como también un aumento en los pasivos corrientes MM$
3.056,66.

En los activos corrientes: aumento en efectivo y equivalente al efectivo MM$ 352,73, Otros Activos
Financieros MM$ 1.524,03 (una cuota por cobrar al MTT 1.522,06), Cuentas por cobrar a empresa
relacionada MM$ 646,27, existencias MM$ 219,38, impuestos por recuperar MM$ 24. Disminucion en
deudores comerciales y otras por cobrar MM$ 26,91 y otros activos no financieros MM 57,32.

En los pasivos corrientes: Aumento en Cuentas por pagar comerciales de MM$ 676,90, cuentas por pagar a

Empresas Relacionadas de MM$ 2.219,35, provisiones beneficios empleados MM$ 69,06, Otros pasivos no
financieros MM$ 91,35.

RAZON ACIDA (veces)

Septiembre 2015 | Septiembre 2014
0,25 0,39

Se observa una disminucion respecto a septiembre de 2014, debido a aumento en efectivo y equivalente al
efectivo MM$ 352,73 aumento de 27,51% respecto a septiembre 2014, en cambio el aumento en los pasivos
corrientes alcanza a MM$ 3.056,66 un 93,20%. Aumento en Cuentas por pagar comerciales de MM$ 676,90,
cuentas por pagar a Empresas Relacionadas de MM$ 2.219,35, provisiones beneficios empleados MM$
69,06, Otros pasivos no financieros MM$ 91,35.

2.- ENDEUDAMIENTO

RAZON DE ENDEUDAMIENTO

Septiembre 2015 Septiembre 2014
0,37 0,070

La razén de endeudamiento a septiembre 2015 aument6 principalmente por la deuda corriente con la casa
Matriz EFE en MM$ 2.219,35 y de MM$ 16.327,69 en deuda no corriente.

PROPORCION DE LA DEUDA A CORTO Y LARGO PLAZO EN RELACION A LA DEUDA TOTAL

Septiembre 2015 Septiembre 2014
Corto Plazo 26,35% 70,32%
Largo Plazo 73,65% 29,68%
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2.- ENDEUDAMIENTO (CONTINUACION)

La estructura de deuda al 30 de septiembre de 2015 respecto a septiembre de 2014 ha sufrido un cambio
importante , principalmente por aumento en la deuda corriente con la casa Matriz EFE en MM$ 2.219,35 y
de MM$ 16.327,69 en deuda no corriente a septiembre 2015 y MM$ 2.219,35 corriente, MM$ 16.327,69 no
corriente en septiembre de 2014.

COBERTURA GASTOS FINANCIEROS
En los periodos enero - septiembre de 2015 y 2014 no se registraron gastos financieros

3.- ACTIVIDAD

TOTAL DE ACTIVOS

Septiembre 2015 Septiembre 2014
M$ M$
113.613.619 71.620.008

INVERSIONES EN ACTIVOS

Durante el periodo enero a septiembre de 2015 se han registrado inversiones por un monto de M$ 18.580.109
en activos fijos y M$ 55.0875 en Activos Intangibles

Durante el periodo enero a septiembre 2014 se han registrado inversiones por un monto de M$ 1.421.286 en
activos fijos y M$ 82.055 en Activos Intangibles.

ENAJENACIONES

Durante el ejercicio 2015 no se han producido enajenaciones de activos fijos.
Durante el ejercicio 2014 no se han producido enajenaciones de activos fijos.

ROTACION INVENTARIO

Metro Regional de Valparaiso S.A. tiene como inventario promedio de sus tarjetas declaradas como
existencias M$ 157.011.

Rotacidn inventario 0,68 veces

PERMANANCIA DE INVENTARIO
Permanencia de inventario 529 dias

ALGUNAS ESTADISTICAS:

Septiembre 2015 | Septiembre 2014
Pasajeros transportados (Mill.Pas) 14.60 15.16
Pasajeros Kilometros (Mill.Pas) 286.45 296.63
Tarifa promedio ($/Pas-Kms) (*) 32.92 31.08
Distancia media (Kilémetros) 19.62 19.56

(*) Tarifa promedio calculada con ingresos por compensacion del MTyT
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4.- RESULTADOS

Saldo M$ al Saldo M$ al
30.09.2015 30.09.2014
Total Ingresos de actividades ordinarios 10.140.137 9.840.251
Venta de pasajes 7.120.896 6.969.551
Venta de tarjetas 385.517 372.801
Compensacién MTT (Nota 3.13) 2.308.707 2.249.701
Ingresos Adm. Sistemas de Mantenimiento 67.174 -
Arriendos 257.843 248.198
Total Costo de ventas 9.671.565 9.011.489
Remuneraciones 1.177.243 1.059.611
Cajeros 397.137 316.000
Guardias 391.065 308.127
Traslado de pasajeros (Servicio bus metro) 1.322.034 1.291.458
Mantenimiento Automotores y otros operacion (a) 1.296.499 1.133.551
Energia eléctrica 1.445.500 1.389.265
Costo de Tarjetas (Nota 9) 106.855 88.221
Peaje y canon de acceso 1.104.119 1.054.006
Seguros(*) 144.015 142.781
Depreciacion Propiedad Planta y Equipo ( Nota 12) 2.208.867 2.173.482
Depreciacion Propiedades de Inversion (Nota 13) 16.680 16.759
Otros 61.551 38.228
Total Gastos de Administracion 2.083.491 2.112.112
Remuneraciones 1.092.747 1.105.087
Servicios Externos (a.1) 189.070 173.027
Mantenimientos 20.243 21.020
Auditorias 14.688 14.150
Seguros (*) 74.669 72.935
Asesorias y Honorarios 181.856 130.074
Dietas 57.528 61.845
Publicidad 32.285 19.871
Patente comercial 96.670 128.635
Depreciaciones (Nota 12 ) 72.969 64.488
Amortizaciones (Nota 11) 57.303 34.435
Contribuciones 18.375 16.724
Otros Gastos Varios 175.088 269.821
OTRAS PERDIDAS O GANANCIAS (24.000) 21.998
Otras ganancias (pérdidas) (22.750) 3.444
Ingresos financieros - 22.619
Diferencias de cambio (759) (86)
Resultado por unidades de reajuste (491) (3.979)
RESULTADO PERDIDA (1.638.919) (1.261.352)
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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
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4.- RESULTADOS (CONTINUACION)

RESULTADO BRUTO

M$ Septiembre 2015 Septiembre 2014
Ingresos Ordinarios 10.140.137 9.840.251
Costos de Ventas (9.671.565) (9.011.489)
Ganancia o ( Pérdida) Bruta 468.572 828.762
GASTOS FINANCIEROS
M$ Septiembre 2015 Septiembre 2014
Otros Gastos Financieros
Intereses varios
Total Gastos Financieros
R.A.LLD.A.LE. (EBITDA)
M$ Septiembre 2015 Septiembre 2014
Total de Ingresos Ordinarios 10.140.137 9.840.251
Total de Costos de Ventas (7.446.018) (6.821.248)
Gastos de Administracion y Ventas (1.953.219) (2.013.188)
R.A.LLL.D.A.LE. (EBITDA) 740.900 1.005.815
UTILIDAD (PERDIDA) DESPUES DE IMPUESTOS
M$ Septiembre 2015 Septiembre 2014
Utilidad/(Pérdida) (1.638.919) (1.261.352)
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METRO REGIONAL DE VALPARAISO S.A.

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Estados Financieros individuales 2015-2014

5.- RENTABILIDAD

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO

Septiembre 2015 Septiembre 2014
( 2,49)% (1,91)%

RENTABILIDAD DEL ACTIVO

Septiembre 2015 Septiembre 2014
(1,77)% (1,36)%

RENDIMIENTO ACTIVOS OPERACIONALES

Septiembre 2015 Septiembre 2014
(2,17)% (1,67)%

UTILIDAD POR ACCION ($ /ACCION)

Septiembre 2015 Septiembre 2014
(2,31) (1,78)

RETORNO DE DIVIDENDOS

Durante los afios de antigtiedad que tiene la sociedad no se han pagado dividendos.

6.- PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE VALORES LIBRO Y MERCADO

Las principales diferencias entre el valor libro y el de mercado se han eliminado en gran parte por efecto de
las tasaciones realizadas a los principales bienes de propiedad de la empresa, en el afio 2009.
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7.- ANALISIS DE LAS VARIACIONES MAS IMPORTANTES DEL PERIODO

Saldo M$ al | Saldo M$al |Variacion | Variacion

30.09.2015 30.09.2014 M$ %
Total Ingresos de actividades ordinarios 10.140.137 9.840.251| 299.886 3.05%
Venta de pasajes 7.120.896 6.969.551| 151.345 2.17%
Venta de tarjetas 385.517 372.801 12.716 3.41%
Compensaciéon MTT (Nota 3.13) 2.308.707 2.249.701 59.006 2.62%
Ingresos Adm. Sistemas de Mantenimiento 67.174 - 67.174| 100.00%
Arriendos 257.843 248.198 9.645 3.89%
Total Costo de ventas 9.671.565 9.011.489| 660.076 7.32%
Remuneraciones 1.177.243 1.059.611 117.632 11.10%
Cajeros 397.137 316.000 81.137 25.68%
Guardias 391.065 308.127 82.938 26.92%
Traslado de pasajeros (Servicio bus metro) 1.322.034 1.291.458 30.576 2.37T%
Mantenimiento Automotores y otros operacion (a) 1.296.499 1.133551 | 162.948 14.38%
Energia eléctrica 1.445.500 1.389.265 56.235 4.05%
Costo de Tarjetas (Nota 9) 106.855 88.221 18.634 21.12%
Peaje y canon de acceso 1.104.119 1.054.006 50.113 4.75%
Seguros(*) 144.015 142.781 1234 0.86%
Depreciacion Propiedad Planta y Equipo ( Nota 12) 2.208.867 2.173.482 35.385 1.63%
Depreciacion Propiedades de Inversién (Nota 13) 16.680 16.759 (79) 0.47)%
Otros 61.551 38.228 23.323 61.01%
Total Gastos de Administracion 2.083.491 2.112.112 | (28.621)| (1.36)%
Remuneraciones 1.092.747 1.105.087 | (12.340) (1.12)%
Servicios Externos (a.1) 189.070 173.027 16.043 9.27%
Mantenimientos 20.243 21.020 (777) (3.70)%
Auditorias 14.688 14.150 538 3.80%
Seguros (*) 74.669 72.935 1.734 2.38%
Asesorias y Honorarios 181.856 130.074 51.782 39.81%
Dietas 57.528 61.845 (4.317) (6.98)%
Publicidad 32.285 19.871 12.414 62.47%
Patente comercial 96.67 128.635| (31.965)| (24.85)%
Depreciaciones (Nota 12) 72.969 64.488 8.481 13.15%
Amortizaciones (Nota 11) 57.303 34.435 22.868 66.41%
Contribuciones 18.375 16.724 1.651 9.87%
Otros Gastos Varios 175.088 269.821| (94.733)| (35.11)%
OTRAS PERDIDAS O GANANCIAS (24.000) 21.998 | (45.998) | (209.10)%
Otras ganancias (pérdidas) (22.750) 3.444| (26.194)| -760.57%
Ingresos financieros - 22.619( (22.619)| (100.00%
Diferencias de cambio (759) (86) (673)| 782.56%
Resultado por unidades de reajuste (491) (3.979) 3.488| (87.66)%
RESULTADO PERDIDA (1.638.919) (1.261.352) | (377.567) 29.93%
EBITDA 740.900 1.005.815 | (264.915) | (26.34)%
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METRO REGIONAL DE VALPARAISO S.A.

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Estados Financieros individuales 2015-2014

7.- ANALISIS DE LAS VARIACIONES DEL PERIODO (CONTINUACION)

ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Nota 1: Los ingresos ordinarios aumentaron en 3,05% equivalente a MM$ 299,88, respecto al mismo
periodo del afio 2014.

Los ingresos por ventas de pasajes presentan un aumento de 2,17% (MM$ 151,34), debido a alza de
tarifas a contar del 29 de diciembre de 2014, efecto que se reflejo durante el primer semestre de 2015.

e Los ingresos por venta de tarjetas presenta un alza de 3,41% ( MM$ 12,71)

Venta tarjetas Metroval (unidades) Septiembre 2015 Septiembre 2014
Boleterias 158.482 154.259
OAC 22.165 21.207
Total Unidades 180.647 175.466

e Aumento en la compensacion del MTT MM$ 59

e Se sumaron durante el afio 2014 los Ingresos por Administracion de sistemas de mantenimiento que se
cobra a EFE, segln contrato. Estos alcanzaron a MM$ 67,17 durante el afio 2015.

e Los ingresos por arriendos aumentaron en 3,89% (MM$ 9,64), respecto al mismo periodo del afio 2014.

Nota 2: Los gastos por remuneraciones operacionales aumentaron un 11,10% (MMS$ 117,63) respecto al
mismo periodo del afio 2014.

Diferencia en MM$ 2015 v/s 2014
Bonos desempefio y Negociacion 111,10
Sueldo Base (137,40)
Indemnizaciones 21,21
Horas Extras (67,63)
Otros (44,91)
TOTAL (117,63)

Nota 3: En el item de gastos por cajeros se produce un aumento de 25,68% (MM$ 81,13).

Nota 4: El servicio de Guardias aument6 un 26,92%, (MM$ 82,94) debido a un incremento en el valor hora
de los contratos asistencia de clientes y vigilancia de via.

Nota 5. Traslado de pasajeros (reembolso a operadores de combinaciones Bus + Metro) aumentd
en 2,37 % (MM$ 30,57) producto de un incremento en el valor a reembolsar en 6,7 % contrarrestado
por una disminucion en la cantidad de pasajeros que utiliza este tipo de Combinaciones de -4,07%
entre los afios 2015 y 2014. (Baja por menores servicios de tren, marejadas)

Traslado Pasajeros 2015  Traslado Pasajeros 2014
2.564.407 viajes 2.673.320 viajes
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METRO REGIONAL DE VALPARAISO S.A.

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Estados Financieros individuales 2015-2014

7.- ANALISIS DE LAS VARIACIONES DEL PERIODO (CONTINUACION)
ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Nota 6: Los gastos por Mantenimientos aument6 en 14,38% (MM$ 162,94), aumento de mantenimiento
automotores MM$ 110,95, mantencion de Otros equipos de operaciones MM$ 40,82, mantenimiento de
estaciones MM$ 38,54, mantenimiento de vias MM$ 2,60 y disminucion en sistema de peaje MM$ 29,97

Nota 7. El gasto de Energia eléctrica aumentd en 4,05% (MM$ 56,23), por incremento en precio,
producto de un aumento en el tipo de cambio dolar de 14,0%, compensado por un menor costo
marginal del 26,6% en el nudo Quillota y un menor consumo de 5,8%.

Nota 8: Corresponde venta de tarjetas de PVC que presenta un aumento de 21,12% (MM$ 18,63).

Nota 9: Corresponde al Gasto de Seguros que aument6 0,86% (MM$ 1,23)

Nota 10: Corresponde a las depreciaciones del activo fijo operacional tales como automotores MM$
2.009,49, maquinas y herramientas MM$ 94,27, vehiculos MM$ 20,77, edificios y construcciones MM$
84,33. Depreciacion Propiedades Inversion MM$ 16,68.

Nota 11: Otros Gastos aumentd en 61,01% (MM$ 23,32). Aumentaron los consumos basicos y otros insumos
MMS$ 11,88, materiales y herramientas MM$ 7,24, personal apoyo MM$ 3,07, sefialética MM$ 1,13.

Nota 12: Remuneraciones de Administracion y Ventas disminuyeron 1,12% (MM$ 12,34) respecto
al mismo periodo del afio 2014.

Diferencia en MM$ 2015 v/s 2014
Liquidacion Bono desempefio 97,71
Sueldo Base (86,87)
Indemnizaciones 12,87
Horas Extras 5,58
Otros (16,95)
TOTAL 12,34

Nota 13: Los gastos por servicios externos presenta un aumento de 9,27% (MM$ 16,04). Aumentd en:
Transporte de valores en MM$ 14,22, Otros servicios externos MM$ 0,51 y en Aseo MM$ 1,31.

Nota 14: Los Gastos por Mantenimientos disminuyeron un 3,70% (MM$ 0,78), correspondiente a: Aumento
en sistemas computacionales MM$ 3,97, maquinas y vehiculos MM$ 0,54 y Disminucién en Otros recintos
MMS$ 1,91, edificio central MM$ 3,38.

Nota 15: El Gasto por auditorias aumentd en 3,80% (MM$ 0,54).

Nota 16: Seguros presenta un aumento de 2,38% (MM$ 1,73) producto de un mayor gasto en responsabilidad
civil MM$ 1,86 y Seguro de edificios e instalaciones MM$ 0,005, disminucion en Otros seguros MM$ 0,13
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METRO REGIONAL DE VALPARAISO S.A.

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Estados Financieros individuales 2015-2014

7.- ANALISIS DE LAS VARIACIONES DEL PERIODO (CONTINUACION)
ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Nota 17: Asesorias tiene un aumento de un 39,81% (MM$ 51,78), apoyo de administracion MM$ 16,29,
Asesoria Administracion MM$ 46,24 y disminucion en asesoria y personal de apoyo de ventas MM$ 10,75.

Nota 18: Dietas presenta una disminucion de 6,98% (MM$ 4,31).
Nota 19: Los gastos por publicidad aumentaron en 62,47% (MM$ 12,41).

Nota 20: Corresponde a aumento en las depreciaciones 13,15% (MM$ 8,48) y aumento en amortizaciones
66,41% (MM$22,87), de los bienes de activo fijo e intangibles utilizados en Administracion, tales como:
Magquinas equipos de oficina, computadores, muebles y Software.

Nota 21: Otros Gastos varios de Administracion disminuyeron en 35,11% (MMS$ 94,73) producto de
Aumentos neto en: Consumos bdsicos MMS 11,98, Materiales de oficina y boleterias e insumos
computacionales MMS 5,25, Materiales de aseo MMS 5,33, Suscripciones, Avisos y Publicaciones MMS
0,69, Pasajeros accidentados MMS 1,50, Eventos MMS 5,39, Otros varios MMS 1,13 Disminucién en
Fotocopias y material impreso MMS 3,78, Otros Gastos Generales MMS 122,22,

Nota 22: Otras Ganancias y Pérdidas, presenta una disminucion neta de 760,57% (MM$ 26,19) respecto al
afio 2014, por un aumento en los ingresos no operacionales de MM$ 91,26 y en los ingresos no operacionales
de MM$ 117,45

Detalle:

Aumento de Ingresos no operacionales, por Aplicacion de Multas MM$ 29,06 .Otros Ingresos MM$
62,20, total MM$ 91,26

Aumento de Gastos no operacionales, gasto en estudios y asesorias MM$ 82,72, indemnizaciones MM$
34,58, otros MM$ 0,15, total MM$ 117,45

Nota 23: Ingresos financieros disminuyeron un 100% (MM$ 22,62), principalmente son colocaciones de
excedentes de caja en fondos mutuos, solo se obtuvieron reajustes por UF.

Nota 24: La diferencia de cambio neta es de MM$ 0,759.

Nota 25: El resultado por unidad de reajuste neto es negativa de MM$ 0,491 por la diferencia en la variacion
del factor de correccidn partidas nominadas en UF, en especial la deuda con EFE representada en UF.
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METRO REGIONAL DE VALPARAISO S.A.

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Estados Financieros individuales 2015-2014

8. - PRINCIPALES FLUJOS

Los principales flujos que la empresa ha recibido a septiembre de 2015 son aquellos generados por los
ingresos operacionales, venta de pasajes, tarjetas y arriendos MM$ 10.324,91, Compensacion del MTT por
baja de tarifas y otros MM$ 2.170,88.

Los principales flujos que la empresa ha recibido a septiembre 2014 son aquellos generados por los ingresos
operacionales, venta de pasajes, tarjetas y arriendos MM$ 8.745,42, Compensacion del MTT por baja de
tarifas y otros MM$ 2.474,35.

9.- ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO

Riesgo de Mercado

A septiembre del afio 2015, la demanda por viajes en Metro Regional de Valparaiso S.A. alcanz6 los 14.5
millones de viajes, cantidad un 4% inferior al acumulado al mismo mes del afio 2014. La operacion de la
estacion de intermodal en Limache, que permite la combinacion de modos Metro - Bus, integrando la red
ferroviaria del corredor Puerto - Limache con las ciudades La Calera, Quillota, el sector de Limache Viejo 'y
Olmué, represento el 17,6% de la demanda global, manteniendo la importancia relativa del afio 2014 a la
misma fecha.

Cabe destacar que Metro Regional de Valparaiso S.A se ha abocado a efectuar las adecuaciones a sus sistemas
de sefializacion, comunicaciones, peajes, energia y algunas otras inversiones de infraestructura en estaciones
de intercambio, ademas de adquisicién de material rodante, para abordar la creciente demanda.

En linea con lo anterior, se espera un aumento de la demanda a mediano plazo como consecuencia de la
implementacion del proyecto de integracion Metro-Ascensores-Trolebuses (Proyecto MAT), cuyo
componente de integracion tarifaria ya implementd MV el primer semestre del 2015, restando la integracién
fisica que se espera se materialice avanzado el afio 2016, una vez que se concluyan los trabajos de la DOH
en la zona de interconexion Metro —Trole.

Desarrollo Operacional

La administracion se encuentra en la fase final del plan de inversiones (2011-2013) que permitira establecer,
en el corto y mediano plazo, las condiciones técnicas y de infraestructura requeridas para enfrentar una
demanda anual superior a los 20 millones de pasajeros, manteniendo la calidad de servicio actual. Durante el
afio 2015 se materializara desde la ampliacién y mejoramiento de infraestructura de estaciones hasta la
implementacion de nuevos nodos de integracion Bus + Metro. A lo anterior se suman las tareas iniciadas
para la materializacion del PT 2014-2016, cuyo decreto de autorizacion se publico en el Diario Oficial del
06 de agosto de 2014, que en sintesis complementan las ya iniciadas en el Plan Trienal anterior.

Durante el 2015 llegaran 8 unidades del nuevo material rodante X-trapolis Modular, las que se estima
terminen su fase de pruebas antes de finalizar el mes de diciembre 2015, lo que se tiene previsto su inicio de
operaciones a comienzos del afio 2016.

Asimismo, se han iniciado las gestiones para materializar la adquisicion de 5 unidades adicionales X-Trapolis
Modular.
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METRO REGIONAL DE VALPARAISO S.A.

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Estados Financieros individuales 2015-2014

9- ADMINISTRACION DEL RIESGO FINANCIERO (CONTINUACION)
Riesgo de Crédito

En relacion al riesgo de crédito este es minimo, ya que el 97% de nuestros ingresos son por ventas de pasajes
y tarjetas de viaje con pago contado y en efectivo. Solo el 3% de las ventas son facturadas al crédito,
considerando que la mayoria de nuestros clientes por arriendos tienen garantias entregadas a la empresa.

Todas estas transacciones son realizadas en pesos y no representan riesgo por fluctuaciones por tipo de
cambio o tasa de interés.

Analisis de Sensibilidad

La Sociedad ha la realizado un anélisis de sensibilidad, tomando como base la informacion contable al 30 de
septiembre de 2015, complementada con antecedentes de mercado y con apreciaciones formuladas por
nuestros especialistas en las diversas etapas del analisis. Esta sensibilizacion se efectu6 sélo sobre los items
contables de Energia Eléctrica relacionadas con los equipos de Traccion y la Mantencion del Material
Rodante.

A continuacion detallamos el probable cargo o abono a ser reconocido en el periodo que finalizara al 31 de
diciembre de 2015:

Valor contable Limite a la Limite al Efecto Efecto

Partida al 30.09.2015 Variable baja alza negativo positivo
M$ determinante M$ M$ M$ M$

Energia eléctrica (traccion) 1.445.500 Délar y costo energia 1.436.350 1.559.839 114.339 9.150

Mantencién material rodante 1.067.368 Valor Euro 1.050.483 1.110.233 42.865 16.885

Como se desprende del cuadro precedente, de las sensibilizaciones efectuadas, se concluye que ambos items
poseen un factor de riesgo cambiario, debido a su indexacion a la moneda internacional délar y euro,
respectivamente. Se observa que el items de Energia eléctrica (traccion) presenta un mayor riesgo cambiario,
esto debido a la volatilidad que presenta la moneda Délar para el periodo que finalizara al 31 de diciembre
de 2015, existiendo una mayor probabilidad a experimentar un efecto negativo en la posicion financiera de
Merval, en relacién al Gasto mantencion material rodante, existe una mayor probabilidad a experimentar un
efecto negativo en la posicion financiera de Merval, dado que se espera una menor probabilidad de variacién
en la volatilidad de la moneda EURO. El riesgo en ese contexto debe entenderse como volatilidad, es decir
a partir de las sensibilizaciones realizadas y considerando la evidencia de volatilidad de esta moneda, la
partida referida podria experimentar tanto incrementos como decrementos significativos.
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