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ANALISIS RAZONADO

1.- ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA

Los Estados Financieros de la Sociedad por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 han sido
preparados de acuerdo a Normas de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) que consideran
las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), excepto en el tratamiento del efecto
directo del incremento en la tasa de impuestos de primera categoria introducido por la Ley 20.780,
establecido en el oficio circular N°856 de la SVS, de acuerdo a lo sefialado en Nota 3.

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los saldos de los principales grupos del estado de situacién financiera clasificado, para los balances
cerrados al 31 de diciembre de 2014 y al 31 de diciembre de 2013 bajo las nuevas NIIF, son los
siguientes:

31/12/2014 31/12/2013
MS$ % MS$ %
Activos
Activos Corrientes 46.309.924 13,3 43.562.874 12,6

Activos No Corrientes 301.326.536 86,7 302.238.563 87,4

Total Activos 347.636.460 100,0 345.801.437 100,0
Pasivos
Pasivos Corrientes 30.725.672 8.8 26.015.168 7,5

Pasivos No Corrientes 234.221.609 67,4 248.811.849 72,0

Patrimonio 82.689.179 23,8 70.974.420 20,5
Total Pasivos y Patrimonio 347.636.460 100,0 345.801.437 100,0
Los principales indicadores financieros y operacionales son los siguientes:
31/12/2014  31/12/2013
Liquidez:
Liquide; corriente 1,51 veces 1,67 veces
Razon Acida 0,89 veces 1,16 veces
Endeudamiento:
Razén de endeudamiento 3,20 veces 3,87 veces
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 11,60% 9,47%
Deuda Largo Plazo / Deuda Total 88,40% 90,53%
Cobertura de Gastos Financieros 2,42 veces 2,27 veces
Actividad:
Total de Activos M$ 347.636.460 345.801.437
Capital de Trabajo M$ 15.584.252  17.547.706
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Razoén Patrimonio / Activo Total 23,79% 20,52%
Utilidad (Pérdida) después de Impto. 7.353.541 9.046.147
RENTABILIDAD:

Rentabilidad del Patrimonio: 9,57%

Rentabilidad del activo: 2,12%

Rendimiento de Activos Operacionales: 6,46%

Utilidad (Pérdida) por accidn: 113,96 140,19
Retorno de dividendos: 0,00 0,00

Liquidez

El indice de liquidez corriente varfa de 1,67 a 1,51 veces entre diciembre de 2013 y diciembre de
2014. Su variacion se debe bdsicamente al aumento en el pasivo corriente por M$ 4.710.643
compensado parcialmente por un aumento de los activos corrientes en M$ 2.747.050. Los principales
aumentos del pasivo corriente se encuentran en los otros pasivos financieros por el aumento de
préstamos que devengan intereses a corto plazo.

Endeudamiento

La razén de endeudamiento varia de 3,87 veces a 3,20 para el periodo, producto de los siguientes
efectos: disminucién en M$14.590.240 de los pasivos no corrientes en los préstamos que devengan
intereses compensado por un aumento en M$ 4.710.643 en los pasivos corrientes y un aumento en el
Patrimonio de M$ 11.714.620 por los resultados del periodo.

La proporcién de la deuda de corto plazo a deuda total evoluciona de 9,47% en diciembre de 2013 a
11,60% en diciembre de 2014. La deuda de largo plazo evoluciona de 90,53% a 88,40% para el
mismo periodo.

Actividad

Los activos totales de la Sociedad aumentaron en M$ 1.835.023, como consecuencia del aumento en
M$ 2.747.050 de los activos corrientes totales y la disminucion en M$912.027 de los activos no
corrientes.

Los indices de rotacidn de inventario, rotacién cuentas por cobrar y pagar, no se aplican en este
andlisis debido a la naturaleza del giro de concesiones; el activo asociado a la generacién de flujos del
negocio corresponde al derecho de concesion (Activo Financiero). Los ingresos corresponden
mayormente a peajes de concesién que se pagan en efectivo, no generando saldos relevantes en los
items de cuentas por cobrar ni inventarios. Como es normal en concesiones la carretera fue financiada
con créditos de largo plazo en su etapa de construccion.

2.- ANALISIS DE LOS RESULTADOS
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Ingresos IFRIC 12

La composicién de este rubro de acuerdo al criterio establecido en Nota N° 18 y N° 21, al 31 de
diciembre, es la siguiente:

01-01-2014 01-01-2013
Notas 31-12-2014 31-12-2013
Conceptos M$ M$
Ingresos por servicios de operacién (IFRIC 12) 18 25.990.370 22.183.053
Ingresos financieros (IFRIC 12) 21

20.113.479 19.982.581

Total ingresos 46.103.849 42.165.634

Costos de explotacion

Los costos totales de operacion, agrupados en el item “Otros gastos por naturaleza” aumentaron un
102%, lo que equivale a un crecimiento del 19,20% en los costos operacionales (equivalentes a un
aumento de M$ 3.738.891 explicados principalmente por el aumento en los pagos al MOP por la
Infraestructura preexistente y por un mayor costo en mantencién y conservacién) y un mayor importe
por $15.862.691 que corresponde a los costos por el mejoramiento y construccion de los proyectos en
desarrollo (ver nota 2). Durante el afio 2013 este importe fue registrado directamente como mayor
cuenta a cobrar con el MOP, sin efecto en resultado.

Gastos Financieros y Reajuste

Los gastos financieros disminuyeron en M$ 321.625, debido principalmente por menores intereses en
el crédito sindicado por menor capital y por menores intereses en créditos relacionados a proyectos en
desarrollo por bajas en tasas de interés en el 2014. El efecto de la actualizacién de la deuda sindicada
en UF se presenta en el item Resultados por unidades de reajuste.

Resultado

El resultado después de impuestos alcanz6 M$ 7.353.541 a diciembre de 2014, disminuyendo con
respecto a diciembre de 2013 en un monto de M$ 1.692.606 como producto de las variaciones
explicadas anteriormente.
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3.- FACTORES DE RIESGO

En el curso normal de sus negocios, la Sociedad estd expuesta a riesgos derivados de los
instrumentos financieros que mantiene. En general, estos riesgos se refieren a: riesgo financiero,
riesgo de mercado y riesgo operacional.

El programa de gestion de riesgos de la Sociedad abarca aspectos de negocio y gestion que van
mads alld de los riesgos financieros y tiene por objeto minimizar los efectos potenciales adversos
sobre la rentabilidad financiera de la Sociedad.

a. Riesgo financiero

La gestiéon del riesgo estd administrada por la Direccién Financiera de la Sociedad. Esta area
identifica, evalda y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracién con las unidades
operativas de la Sociedad.

a.1 Riesgo de reajustabilidad por UF

La estructura de financiacion de la sociedad estd dada por un pasivo exigible en UF
compuesta por la deuda con el sindicato de bancos.

Como sus obligaciones financieras estdn dadas por pagos semestrales en UF del servicio de la
deuda, el efecto de una alta inflacién se refleja en forma inmediata en los requerimientos de
flujo de efectivo necesarios para cumplir con estos compromisos.

Para mitigar este riesgo, la Sociedad estd habilitada para ajustar anualmente sus tarifas de
peajes por inflacién, mds un premio por seguridad vial. Este mecanismo ofrece una
proteccién automatica ante un eventual descalce financiero entre ingresos de efectivo y los
compromisos de pagos.

El tipo de cambio de la moneda extranjera no es un riesgo ya que no existen proveedores o
contratos relevantes en moneda extranjera.

a.2 Riesgo de variacién de tipo de interés

El crédito sindicado vigente que mantiene la Sociedad, estd suscrito con tasa de interés fija
para cada uno de los tramos, por lo tanto, este riesgo se encuentra mitigado.

a.3 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez, representado por la posibilidad de un incumplimiento en el pago de las
obligaciones de las cuotas del crédito, estd cubierto por la exigencia del proyecto de mantener
fondos destinados al pago de la siguiente cuota los cuales se deben ir dotando en forma
progresiva en la Cuenta de Reserva del Servicio de la Deuda.

La deuda tiene vencimientos semestrales en marzo y septiembre de cada afio. Con el objeto
de anticipar la situacién de liquidez de la empresa, la Sociedad posee un Modelo Financiero
que proyecta el Indice de Cobertura de la Deuda para cada vencimiento en base al flujo de
efectivo.
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b. Riesgo de mercado
b.1 Riesgo de tréfico vehicular

Los ingresos de explotaciéon del giro dnico de Sociedad Concesionaria Autopista del
Aconcagua S.A. tienen un minimo garantizado por el Estado (Ingreso Minimo Garantizado
“IMG”) en Unidades de Fomento. El IMG posee un crecimiento a una tasa del 8% real anual.

Al cierre del 31 de diciembre de 2014, los ingresos de tréfico reales, fueron menores al IMG
y se espera que este sea el comportamiento normal de la Concesionaria, debido a menores
crecimientos esperados de los ingresos de tréfico con relacién al crecimiento del IMG.

El pago del IMG es el diferencial entre lo garantizado y el ingreso de trafico. Las principales
variables que afectan el ingreso de trifico son las tarifas de concesién y el flujo vehicular.
Las tarifas se fijan por bases de licitacién, en cambio el flujo vehicular depende bdsicamente
de la evolucién del Producto Interno Bruto (PIB), la oferta vial relevante de la concesion y su
relacién con la valoracién subjetiva de los usuarios, ademds del costo de realizar un viaje para
cierto origen-destino dentro del tramo de la concesion.

Con relacién al PIB, considerando el estudio de trifico para Sociedad Concesionaria
Autopista del Aconcagua S.A, realizado por CIS Consultores en Transporte S.A., se
encontraron los siguientes resultados:

e Existe una clara correlacién entre el PIB y los flujos, en periodos de fuerte
crecimiento y decrecimiento, estos tltimos asociados a las épocas de contraccién
econdmica, como la crisis del afio 1982 y la desaceleracién econdmica observada a
partir del afio 1998.

e Realizando una proyeccion del PIB y considerando la oferta vial relevante y los
costos reales asociados a su uso, se estimaron los siguientes crecimientos de trafico
esperados:

Tasa de crecimiento anual proyectada hasta el 2022.

Vehiculos Livianos 4,2%
Camiones Livianos 3,0%
Camiones Pesados 4,4%
Buses 3,1%

La Sociedad no se ha acogido al mecanismo de seguro de cobertura de ingresos establecidos por el
MOP, debido a que sus ingresos reales histéricos son menores que los Ingresos Minimos
Garantizados y se espera que esta situacion se mantenga durante el plazo que resta de la concesion.

¢ Riesgo operacional

El riesgo operacional del derecho de explotacion estd limitado en sus ingresos debido al Ingreso
Minimo Garantizado quedando una exposicion moderada en el control del plan de mantenimiento
de largo plazo.

La Sociedad establece planes de mantenimiento con periodicidad anual y plurianual, que son
revisados en funcién del andlisis del estado en el que se encuentre la carretera.
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Las Bases de Licitacién exigen la contratacion de pdlizas de seguros de Obras Civiles terminadas
(catastrdficas) y de Responsabilidad Civil, lo que limita el riesgo en caso de siniestros en alguna de
estas materias.

4.- ANALISIS DE MERCADO

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA ZONA DE INFLUENCIA, EN LA RUTA 5,
TRAMO SANTIAGO - LOS VILOS.

I. Los proyectos mas importantes licitados, de impacto sobre la Ruta 5, en la que se emplaza
esta concesion, son los siguientes:

Autopista Nororiente-Santiago.

Autopista Costanera Norte.

Autopista Central.

Camino Internacional-Ruta 60 Ch.

Interconexién Vial Santiago-Valparaiso-Viiia Del Mar.
Tinel San Cristébal.

Autopista Vespucio Norte.

N AL -

I1. Proyectos por licitar de la Sociedad Concesionaria
Conversion a estandar urbano del acceso a Santiago Ruta 5 Norte

El proyecto corresponde a una obra de infraestructura vial publica por concesion, y considera una
transformacién del estdndar de la Ruta 5 Norte, entre los Km 10,890 y 26,00, pasando de una ruta con
dos calzadas de tres pistas cada una, a una autopista de caracter urbano, con todas las caracteristicas
propias de este tipo de infraestructura vial.

El objetivo es mejorar las condiciones generales del tramo en estudio para optimizar, de esta forma, la
conectividad de la Ruta 5 Norte entre Américo Vespucio y el Enlace Liray.

Ademds de lo anterior existen una serie de proyectos menores con influencia en la zona de concesién.

II1. Desarrollo Inmobiliario Relevante.

La zona cercana a Santiago, donde se emplaza la Concesidn, esta sujeta a un desarrollo constante de
proyectos inmobiliarios, particularmente en los sectores de Quilicura, Huechuraba, Chicureo, Lampa,
Huertos Familiares entre otros. Destacan entre estos, Megaproyecto Residencial en Lampa;
consistente en un nuevo barrio de viviendas bésicas y de clase media. El conjunto estd presupuestado
para desarrollarse en una extension de 400 hectdreas, en un plazo de 12 a 15 afios, considerando unas
8.500 viviendas orientadas a clase media y un sector de viviendas sociales.

IV. Turismo.

Existen atractivos turisticos y recreativos con que cuenta la IV Regidn, que afectan positivamente el
flujo vehicular y las perspectivas de la Concesionaria, tales como playas, proyecto costero Norte de
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La Serena, Valle del Rio Elqui, Los Molles, Observatorio Tololo, Vicuiia y Montegrande, Santuario
de la Naturaleza Punta Chango y la localidad de Los Vilos. Ademds la carretera constituye una
interesante alternativa de conexién con la V Region; Olmué, Papudo, Zapallar y Cachagua.

GLOBALVIA
/ Autopista
del Aconcagua



