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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 2017 han sido
preparados de acuerdo a Normas de la Comision para el Mercado Financiero, antes 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 Comision para el
Mercado Financiero, antes 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 2017 y 2016 bajo las nuevas NIIF, son los siguientes:

31-12-17 31-12-16
M$ % M$ %

Activos

Activos Corrientes 196.997.382 4542 173.969.321 43,68
Activos No Corrientes 236.679.178 54,58 224.331.067 56,32
Total Activos 433.676.560 100,00 398.300.388 100,00
Pasivos

Pasivos Corrientes 86.733.771 20,00 90.104.573 22,62
Pasivos No Corrientes 233.928.501 53,94 207.456.055 52,09
Patrimonio 113.014.288 26,06 100.739.760 25,29
Total Pasivos y Patrimon 433.676.560 100,00 398.300.388 100,00
Activos

Los activos corrientes se incrementan principalmente en las cuentas Otros activos financieros,
corrientes (MM$ 18.410), correspondiendo al activo financiero generado por los terminos del contrato
de concesion y registrado de acuerdo a los requerimientos de la IFRIC 12, la cuenta efectivo y efectivo
equivalente (MMS$ 3.559) por mayor inversion en instrumentos financieros y disponible de efectivo y
la cuenta Otros Activos no financieros, por la reclasificacion de la Infraestructura Preexistente (MM$
1.172).

Los activos no corrientes varian principalmente por el aumento en las cuentas por cobrar al MOP (MM$
47.991), Propiedades, plantas y equipos y Activos intangibles (MM$ 543) y la disminucion de
Infraestructura Preexistente (MM$ 14.394) por efecto de la reclasificacion de corto y largo plazo y
activo por impuestos diferidos producto de las variaciones temporales (MM$3.241) y el aumento de la
cuenta Otros activos financieros, corrientes (MM$ 29.440), por reclasificacion de corto y largo plazo.

) GLOBALVIA
78 Autopista
del Aconcagua



ANALISIS RAZONADO

Pasivos

Los pasivos corrientes disminuyen en MM$ 3.371, principalmente por proveedores de Tramo Urbano
(MMS$ 12.054), pese al aumento de las cuentas por Retenciones efectuadas a proveedores y la porcion
a corto plazo de los créditos y leasing (MM$ 8.584)

Los pasivos no corrientes aumentaron principalmente por la porcion corriente de los préstamos a largo
plazo y leasing (MM$ 41.651), Cuentas por pagar a Entidades Relacionadas (MM$ 218) vy la
disminucién de otros pasivos no financieros tales como Conservacion CC4, Ingresos percibido por
adelantado Proyecto Acceso Nororiente, Autorizacion y mantencidn accesos diferidos e Infraestructura

Preexistente (MM$ 15.091 )

Patrimonio

El patrimonio aumenta por el resultado del ejercicio (MM$ 12.275).

Los principales indicadores financieros y operacionales son los siguientes:

Liquidez:
Liquidez corriente
Razon Acida

Endeudamiento:

Razén de endeudamiento

Deuda Corto Plazo / Deuda Total
Deuda Largo Plazo / Deuda Total
Cobertura de Gastos Financieros

Actividad:
Total de Activos M$

Capital de Trabajo M$
Razén Patrimonio / Activo Total

Utilidad (Pérdida) después de Impto.
RENTABILIDAD:

Rentabilidad del Patrimonio:
Rentabilidad del activo:

Rendimiento de Activos Operacionales:

Utilidad (Pérdida) por accion:

31-12-2017

2,27 veces
1,93 veces

2,84 veces
27,00%
73,00%

2,59 veces

433.676.560

110.263.611
26,06%

12.274.529
10,86%
2,83%

6,07%

190,23

31-12-2016

1,93 veces
1,60 veces

2,95 veces
30,30%
69,70%

2,44 veces

398.300.388

83.864.748
25,29%

8.680.820
8,62%
2,18%

5,50%

134,53
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ANALISIS RAZONADO

Liquidez

El indice de liquidez corriente varia de 1,93 a 2,27 veces entre diciembre de 2016 y 2017. Su variacion
se debe basicamente al aumento en el activo corriente por M$ 23.028.061 lo que compensa el aumento
de los pasivos corrientes en M$ 26.472.446. Este aumento de la liquidez se debe principalmente a la
disminucién de proveedores asociados al proyecto Tramo Urbano M$ 12.053.507, debido a que el pago
de dichos proveedores estd garantizado por crédito a largo plazo tomado por la sociedad para su
financiamiento.

Endeudamiento

La razén de endeudamiento varia de 2,95 veces a 2,84 para el periodo, producto de los siguientes
efectos: aumento en M$ 26.472.446 de los pasivos no corrientes en los préstamos que devengan
intereses compensado por un disminucion en M$ 3.370.802 en los pasivos corrientes y un aumento en
el Patrimonio de M$ 12.274.529 por los resultados del periodo.

La proporcion de la deuda de corto plazo a deuda total evoluciona de 30,28% en diciembre de 2016 a
27,05% en 2017. La deuda de largo plazo evoluciona de 69,72% a 73,00% para el mismo periodo.
Esta variacion en la razon de endeudamiento se explica por la disposicion del crédito para la ejecucion
de las obras de Tramo Urbano.

Actividad

Los activos totales de la Sociedad aumentaron en M$ 35.376.172, como consecuencia del aumento en
M$ 23.028.061 de los activos corrientes totales y el aumento en M$ 12.348.111 de los activos no
corrientes.

Los indices de rotacion de inventario, rotacion cuentas por cobrar y pagar, no se aplican en este analisis
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 concesion 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.
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ANALISIS RAZONADO

2.-  ANALISIS DE LOS RESULTADOS

ESTADOS FINANCIEROS

Estado de resultados por naturaleza

Ganancia (pérdida)
31-12-17 31-12-16 Variacion
M$ M$ M$

Ingresos de actividades ordinarias 30.901.926 27.957.909 2.944.017
Otros ingresos, por naturaleza 73.612.653 80.519.047 (6.906.394)
Gastos por beneficios a los empleados (1.516.559) (2.151.614) 635.055
Gasto por depreciacion y amortizacion (86.184) (85.214) (970)
Otros gastos, por naturaleza (98.949.684) (102.664.662) 3.714.978
Ingresos financieros 26.697.362 22.060.754 4.636.608
Costos financieros (11.831.214) (10.505.705) (1.325.509)
Resultados por unidades de reajuste (3.312.624) (4.577.418) 1.264.794
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 15.515.676 10.553.097 4.962.579
Gasto por impuestos a las ganancias (3.241.147) (1.872.277) (1.368.870)
Ganancia (Pérdida) 12.274.529 8.680.820 3.593.709
Resultado Integral 12.274.529 8.680.820 3.593.709

Resultado Integral Atribuible a
Los propietarios de la controladora 12.274.529 8.680.820 3.593.709
Participaciones no controladoras - -

Resultado Integral Total 12.274.529 8.680.820 3.593.709
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ANALISIS RAZONADO

Ingresos IFRIC 12

La composicion de este rubro de acuerdo al criterio establecido

diciembre, es la siguiente:

en Nota N° 17 y N° 20, al 31 de

01-01-2017 01-01-2016
Notas 31-12-2017 31-12-2016
Conceptos M$ M$
Ingresos por servicios de operacion (IFRIC 12) 17 30.901.926 97 957.909
Ingresos financieros (IFRIC 12) 20 25 879 761 20.985.742
Total ingresos 56.781.687  48.943.651

Costos de explotacion

Los costos totales de operacion, agrupados en el item “Otros gastos por naturaleza” disminuyeron un
3,6%, lo que se explica principalmente por una disminucion de M$ 4.590.944 de trabajos para el
inmovilizado en las obras del proyecto Tramo.

Gastos Financieros y Reajuste

Los gastos financieros y reajustes disminuyeron en M$ 1.282.574, debido principalmente a menor
inflacion para el ejercicio 2017 1,9% en relacién a 2016 2,9% lo que implicé un menor cargo por
reajustes de M$ 1.264.794, lo que compensa el aumento de los gastos financieros en M$ 1.325.509.

Resultado

El resultado después de impuestos alcanz6 M$ 12.274.529 a diciembre de 2017, disminuyendo con
respecto a diciembre de 2016 en un monto de M$ 8.680.820 como producto de las variaciones
explicadas anteriormente.

3.- FACTORES DE RIESGO

En el curso normal de sus negocios, la Sociedad esta 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 mas
alla de los riesgos financieros y tiene por objeto minimizar los efectos potenciales adversos sobre la
rentabilidad financiera de la Sociedad.
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ANALISIS RAZONADO

a. Riesgo financiero

La gestion del riesgo estd administrada por la Direccion Financiera de la Sociedad. Esta area
identifica, evallay 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 esta dada por un pasivo exigible en UF compuesta
por la deuda con el sindicato de bancos.

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

Para mitigar este riesgo, la Sociedad esta habilitada para ajustar anualmente sus tarifas de
peajes por inflacion, mas 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 0
contratos relevantes en moneda extranjera.

a.2 Riesgo de variacion de tipo de interés

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

El financiamiento del proyecto Tramo Urbano esté suscrito con tasa de interés variable en base
a TAB en $ a 30 dias, convirtiéndose a tipo fijo, en los meses de Marzo y Septiembre, el 70%
de la deuda dispuesta en los seis meses anteriores. De esta manera se limita el riesgo de
variacién del tipo de interés.

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, esta 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 situacion 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.

La eficiente gestion del capital de trabajo, mediante el control del cumplimiento de
pago de los clientes y la optimizacion de los excedentes de caja diarios, aseguran el
cumplimiento de los compromisos con los proveedores y deudas con terceros.
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ANALISIS RAZONADO

a.4 Riesgos de Inversiones Financieras

El riesgo asociado a las inversiones de los excedentes de caja, es administrado por la
Gerencia de Administracion y Finanzas, en funcion de las politicas del directorio. Los
instrumentos en los cuales se invierten los excedentes de caja son: a) Depdsitos a plazo
y b) Fondos Mutuos. Todos los instrumentos financieros sefialados sélo pueden ser
contratados con bancos locales que tengan una clasificacion como minimo de AA+.

b. Riesgo de mercado
b.1 Riesgo de tréafico vehicular

El negocio de concesidn de autopista esta directamente relacionado con la evolucién del parque
automotriz, el cual depende del crecimiento de la economia nacional y sus expectativas futuras.

A diciembre de 2017 observamos un incremento del 9.8% en las ventas de vehiculos livianos
y medianos, respecto del mismo periodo al afio 2016, se considera que la demanda estuvo
influenciada por cambio de modelo, ademés de compras realizadas por empresas flotistas,
siendo la Regidn Metropolitana la que tiene mayor participacion en el mercado con un 60,8%.

Respecto a los vehiculos pesados, el mercado de camiones aumento en un 14.1% respecto al
afio anterior, estos resultados siguen siendo consecuencia del bajo nivel de confianza
empresarial y la contraccion de la inversion.

Los resultados de Autopista del Aconcagua S.A. dependen significativamente de las
condiciones econémicas del pais, los ingresos de la Sociedad provienen de los peajes que
genera la operacion la autopista. Los niveles de trafico y utilizacion de la misma estan
altamente correlacionados con la situacién del entorno econémico.

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

Al cierre del 31 de diciembre de 2017, los ingresos de tréafico 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 trafico con relacion al crecimiento del IMG.

El pago del IMG es el diferencial entre lo garantizado y el ingreso de tréafico. Las principales
variables que afectan el ingreso de tréafico son las tarifas de concesion y el flujo vehicular. Las
tarifas se fijan por bases de licitacion, en cambio el flujo vehicular depende basicamente de la
evolucion del Producto Interno Bruto (PIB), la oferta vial relevante de la concesion y su
relacion con la valoracion subjetiva de los usuarios, ademas del costo de realizar un viaje para
cierto origen-destino dentro del tramo de la concesion.
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ANALISIS RAZONADO

¢ Riesgo operacional

El riesgo operacional del derecho de explotacion esta 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 funcion del andlisis del estado en el que se encuentre la carretera.

Las Bases de Licitacion exigen la contratacion de polizas de seguros de Obras Civiles
terminadas (catastréficas) 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 LARUTA 5, TRAMO
SANTIAGO - LOS VILOS.

I. Los proyectos méas 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.

Interconexion Vial Santiago-Valparaiso-Vifia Del Mar.
Tunel San Cristdbal.

Autopista Vespucio Norte.

NoohkowhE

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 pdblica por concesion, y considera una
transformacion del estandar 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.

Ademas de lo anterior existen una serie de proyectos menores con influencia en la zona de concesion.
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I11. 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 est4 presupuestado para
desarrollarse en una extension de 400 hectareas, 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 La
Serena, Valle del Rio Elqui, Los Molles, Observatorio Tololo, Vicufia y Montegrande, Santuario de la
Naturaleza Punta Chango y la localidad de Los Vilos. Ademas la carretera constituye una interesante
alternativa de conexion con la V Region; Olmué, Papudo, Zapallar y Cachagua.
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