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Correspondiente a los estados financieros por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2016 y
2015.

1. Andlisis comparativo y principales tendencias observadas en los Estados Financieros

a) Cuadro resumen comparativo de Estado de Situacion Financiera:

Variacion
Estado de Situacién Financiera 31/12/2016 31/12/2015 Dic. 2016 - Dic. 2015
M$ M$ M$ %
Activos corrientes 58.165.851 60.803.433 (2.637.582) (4,34%)
Activos no corrientes 60.993.770 76.018.161  (15.024.391) (19,76%)
Total Activos 119.159.621 136.821.594  (17.661.973) (14,82%)
Pasivos corrientes 25.101.712 18.945.003 6.156.709 32,50%
Pasivos no corrientes 70.123.870 84.818.883  (14.695.013) (17,33%)
Patrimonio 23.934.039 33.057.708 (9.123.669) (27,60%)
Total Pasivos y Patrimonio 119.159.621 136.821.594  (17.661.973) (14,82%)

Explicaciones de variaciones:

- Los activos corrientes variaron con una reduccion de (4,34%), dado por principalmente por la
reduccion de Efectivos y equivalentes al efectivo por un monto de (M$ 2.526.701).

- Los activos no corrientes presentan una variacion negativa de (19,76%) en el periodo por
disminucién del activo financiero y Propiedades, plantas y equipos, sin embargo existe un nuevo
rubro en los estados financieros que impactan en la cuenta por M$ 108.379

- Los pasivos corrientes presentan una variacion positiva de 32,50% dada principalmente por el
aumento en los Otros pasivos financieros por M$ 5.241.257 .-

- Los pasivos no corrientes presentan variacion negativa de 17,33% en el periodo dada
principalmente por reducciéon de los pasivos financieros y el aumento de los pasivos por
impuestos diferidos.

- Patrimonio presenta una variacion negativa de 27,60 % producto de la distribucién de dividendos
por (M$ 16.754.106) y la capitalizacion del resultado del ejercicio M$ 7.630.437 .-
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b) Cuadro resumen comparativo de estado de Resultados Integrales por Naturaleza.

Variacion
M$ M$ M$ %
Ingresos de actividades ordinarias 9.620.860 8.685.944 934.916 10,76%
Gastos por beneficios a los empleados (411.831) (373.331) (38.500) (10,31%)
Gasto por depreciacion y amortizacion (50.262) (61.024) 10.762 17,64%
Otros gastos, por naturaleza (8.665.894) (7.765.640) (900.254) (11,59%)
Otras ganancias (pérdidas) (84.703) 104.263 (188.966) (181,24%)
Ingresos financieros 15.721.850 13.622.349 2.099.501 15,41%
Costos financieros (4.072.051) (3.590.149) (481.902) (13,42%)
Resultado por unidades de reajuste (2.043.193) (3.251.603) 1.208.410 37,16%
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 10.014.776 7.370.809 2.643.967 35,87%
Gasto por impuestos a las ganancias (2.384.339) (1.487.630) (896.709) (60,28%)
Ganancia (pérdida) 7.630.437 5.883.179 1.747.258 29,70%

El resultado del ejercicio aumenta en M$ 1.747.258, dado principalmente por el aumento en los Ingresos
de actividades ordinarias por M$ 934.916 y los ingresos financieros por M$ 2.099.501, sin embargo
existen mayores gastos en otros gastos por naturaleza por M$ 900.254 y mayores costos financieros por
M$ 481.901, adicionalmente se aplica bajo IFRS el nuevo rubro de resultado por unidades de reajuste
con un ahorro de M$ 1.208.483, siendo las variaciones antes mencionadas las que explican el mayor
resultado obtenido.

¢) Cuadro comparativo de los principales indices financieros.

INDICES FINANCIEROS 31/12/2016 31/12/2015
LIQUIDEZ
LIQUIDEZ CORRIENTE 2,32 3,21
(Activo Corriente / Pasivo Corriente) Veces Veces
INDICE DE CAJA 0,69 1,17
(Efectivo y equivalente al efectivo e inversiones > 90 dias / Pasivo
Corriente) Veces Veces
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ENDEUDAMIENTO

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
(Pasivos financieros / Patrimonio)

PROPORCION PASIVO CORRIENTE
(Pasivo corriente / Total Pasivos)

PROPORCION PASIVO NO CORRIENTE
(Pasivo no corriente / Total Pasivos)

COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS
(EBITDA / G. financieros)

RENTABILIDAD

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO
(Utilidad (pérdida) / Patrimonio promedio)

RENTABILIDAD DEL ACTIVO
(Utilidad (pérdida) / Activos promedio)

EBITDA ACUMULADO
Senvicio de Deuda
Ebitda / Senicio de Deuda

2,80
Veces

26,36%

73,64%

6,02
Veces

31,88%

6,40%

28.379.657
17.236.774
1,65
Veces
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2,39
Veces

18,26%

81,74%

7,38
Veces

17,80%

4,30%

26.798.277
16.712.728
1,60
Veces

Para calcular el EBITDA se considera lo siguiente: Los ingresos por peajes, ajustado por la venta y
utilizacion de tarjetas de prepago, mas los otros ingresos de la operacion (sobrepesos, accesos, etc.) y
los subsidios, menos los costos dentro de los que se consideran los costos directos e indirectos de

pérdidas y ganancias.
2. Ingresos y Tréficos

2.1 Ingresos

Vehiculos Livianos

Buses y Camiones de 2 Ejes

Buses y Camiones de mas de 2 Ejes
Total
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10.376.470

2.612.712
11.335.784
24.324.967

9.176.108
2.444.832
10.544.073
22.165.013

31/12/2016 31/12/2015 Variacion

13,08%
6,87%
7,51%
9,74%
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2.2 Tréficos
TRAFICOS 31/12/2016 31/12/2015
\/ariacinn
Vehiculos Vehiculos )

Tréafico Peajes Troncales

Categorias

Vehiculos Livianos 4.413.633 3.944.498 11,89%
Buses y Camiones de 2 Ejes 610.078 584.045 4,46%
Buses y Camiones de mas de 2 Ejes 1.546.738 1.499.348 3,16%
Subtotal Tréaficos 6.570.449 6.027.891 9,00%
Subtotal Traficos Equivalentes 10.443.454 9.778.575 6,80%

Tréafico Peajes Laterales

Categorias

Vehiculos Livianos 1.177.308 1.063.460 10,71%
Buses y Camiones de 2 Ejes 172.400 167.056 3,20%
Buses y Camiones de mas de 2 Ejes 110.706 116.807 (5,22%)
Subtotal Tréaficos 1.460.414 1.347.323 8,39%
Subtotal Traficos Equivalentes 459.776 433.831 5,98%
Total Tréficos 8.030.863 7.375.214 8,89%
Total Tréficos Equivalentes 10.903.230 10.212.406 6,76%

El aumento del 6,76% de los traficos equivalentes se explica principalmente incremento en trafico de
vehiculos pesados y livianos en troncales y laterales.

3. Analisis de las variaciones mas importantes ocurridas durante el periodo en los mercados en
que participa, en la competencia que enfrenta, y en su participacion relativa.

No se tiene conocimiento de cambios relevantes de mercados, competencia ni participacion relativa.
4. Andlisis de los Flujos de la Sociedad Concesionaria.

-Descripcién de los principales componentes de los flujos netos originados por las actividades
operacionales, de inversion y de financiamiento.

Los flujos de la Sociedad estan dados por los ingresos provenientes de los cobros en las plazas de peaje,
subvenciones del Estado e ingresos financieros.

Para el caso de los egresos, los principales corresponden a los costos de explotacién, amortizaciones de
deuda y gastos financieros.

Las inversiones en obra fueron financiadas por medio de la emisién de bonos en el mercado nacional. En
el caso de obras adicionales requeridas en los convenios complementarios, estas fueron financiadas con
las respectivas compensaciones del MOP en forma directa, con emisiones de bonos o por medio de
bancos.

En virtud de los contratos financieros, la Sociedad deposita 15 dias habiles antes los fondos que debe
pagar semestralmente por sus obligaciones financieras.
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5. Analisis de riesgos del mercado.
No se han registrados cambios en la exposicién ni en la cobertura de los riesgos del mercado.
- Tasa de Interés

El riesgo de tasa de interés es el riesgo de que el valor razonable o flujos de efectivo futuros de un
instrumento financiero fluctien debido a cambios en las tasas de interés de mercado.

- Tipo de Cambio

La Sociedad Concesionaria no tiene un riesgo cambiario como consecuencia que sus ingresos, costos y
financiacion se encuentran en pesos y unidades de fomento.

- Tréfico
El riesgo de trafico vehicular esta contemplado en el marco regulatorio vigente.
Adicionalmente existen coberturas de ingresos implementadas a través del IMG y la Subvencién Estatal.

Por otra parte, no existen vias ni medios alternativos actuales que puedan afectar significativamente la
demanda enfrentada por la Sociedad.

-Inversién en obra

La Sociedad tiene el 100% de la inversion comprometida en las Bases de Licitacion y sus Convenios
Complementarios N°1, 2 y 3 terminada, recibida y en operacién (incluyendo a todas las plazas de peaje
requeridas).

En caso de nuevas inversiones requeridas, estas se contrataran a suma alzada y deberan ser
compensadas de acuerdo a la factibilidad de financiacion.

6. Analisis de mercado.

La Sociedad Concesionaria se encuentra emplazada entre las localidades de Gorbea y Rio Bueno en la
Décima Regidén del pais, abarcando una longitud de 172 kilémetros.

indice de actividad econémica regional

En el tercer trimestre de 2016, el INACER de Los Rios presenté un leve crecimiento de 0,5% respecto al
mismo periodo de 2015, registrando a septiembre de este afio una disminuciéon de 0,5%. Los sectores
que mas incidieron en el resultado trimestral de la regiéon fueron Servicios Sociales, Personales y
Comunales y Comercio, Restaurantes y Hoteles. En el primero, destacé la mayor dotacién de personal en
el subsector Administracion publica, mientras que en el segundo influyé el mayor dinamismo del
subsector Comercio. Por el contrario, los sectores que presentaron las mayores incidencias negativas en
el trimestre fueron Industria Manufacturera y Electricidad, Gas y Agua, a raiz del decrecimiento en los
subsectores Fabricacién de pastas de madera, papel y carton, y Electricidad, respectivamente.
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