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ANALISIS RAZONADO SOCIEDAD CONCESIONARIA DE LOS LAGOS S.A.
ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

1.- No existen diferencias significativas entre los valores libros y valores econémicos y/o de mercado de
los principales activos y pasivos.

2.- ANALISIS ESTADO DE FLUJO EFECTIVO

FLUJO NETO OPERATIVO

Flujos de efectivo netos procedentes de Variacion Dic-2018
(utilizados en) 31-12-2018 31-12-2017 -Dic-2017
M$ M$ M$ %
Actividades de operacion 20.703.759 23.857.173 (3.153.414) -13,22%

En el ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2018 la variacién mas
significativa en el flujo neto por actividades de operacion respecto del afio anterior, es el mayor gasto de
M$ 1.992.621 en obras de mantencion mayor.

Cabe destacar que los ingresos recaudados por concepto de peajes en el ejercicio 2018 ascendieron a
M$ 27.173.173 (M$ 24.672.173 en el ejercicio 2017), representando un incremento del 10,14%.

FLUJO NETO POR FINANCIAMIENTO

Flujos de efectivo netos procedentes de Variacion Dic-2018
(utilizados en) 31-12-2018 31-12-2017 -Dic-2017
M$ M$ M$ %
Actividades de financiacion (21.681.918) (26.771.266) (5.089.348) -19,01%

El Gnico flujo de financiamiento en el ejercicio 2018 corresponde al pago de la segunda cuota del
préstamo en pesos por un monto de M$ 18.373.394. En el ejercicio 2017 se pago la primera cuota por un
valor de M$ 16.594.468 mas la Ultima cuota del préstamo denominado Porcion A por un valor de
UF 59.000 equivalente en pesos a M$ 1.580.274.

Pago de intereses del préstamo redenominado a pesos con el Banco Chile y Banco Santander por un valor
de M$ 3.299.171. (Para el afio 2017, por el préstamo en pesos M$ 4.814.527.)

En el afio 2017 el pago de intereses del préstamo denominado Porcion A por un valor de UF 2.889,25
equivalente en pesos a M$ 77.387.

Otra variacién del flujo por financiamiento entre el afio 2018 y 2017 también se explica por el diferencial
de tasas de interés aplicadas entre ambos periodos (tab nominal de 3,27% para el afio 2018 y 4,14% para
el afio 2017).
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FLUJO NETO POR INVERSIONES

Flujos de efectivo netos procedentes de Variacion Dic-2018
(utilizados en) 31-12-2018 31-12-2017 -Dic-2017
M$ M$ M$ %
Actividades de inversion 2.951.864 1.393.285 1.558.579 118,64%

En el ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2018 las variaciones
significativas en el flujo neto por inversiones se explican por:

Menor inversion en adquisicion de propiedades, planta y equipo por M$ 26.440.

Mayor inversion en depdsitos a plazo sujetos a restricciones por el contrato de financiamiento con los
bancos acreedores, clasificado en el rubro de otros activos financieros de inversién, por M$ 1.515.206.

3.- ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO

Con fecha 17 de diciembre de 2007, mediante "Convenio de Modificacion y Texto Refundido del
Contrato de Cesidn y Reconocimiento de Deuda", Banco de Chile y Banco Santander Chile con Sociedad
Concesionaria de los Lagos S.A., acordaron sin animo de novar, que a contar de esa fecha los préstamos
actuales no se reajustaran en unidades de fomento (UF), redenominandolos en pesos al valor de la UF de
la fecha de redenominacion.

Por tanto y producto de la redenominacién a pesos del saldo insoluto de la deuda ascendente a
UF 4.551.806. Sociedad Concesionaria de Los Lagos S.A., en ese acto reconoce adeudar por concepto de
capital de los préstamos, el importe de $88.997.686.674, en proporciones de 85,23% y 14,77%, para
Banco de Chile y Banco Santander Chile, respectivamente.

La sociedad se encuentra expuesta a las variaciones que experimente la tasa de interés aplicada a los
nuevos créditos redenominados a pesos.

Con fecha 20 de junio de 2011, mediante "Convenio de Modificacion y Texto Refundido del Contratos de
Crédito y Contrato de crédito ", Banco de Chile y Banco Santander Chile con Sociedad Concesionaria de
los Lagos S.A., acordaron:

Prestamos Vigentes: Cambiar la tasa de interés, cambiar las fechas de pago y reprogramar la
amortizacion de capital. En ese acto, la Sociedad reconoce adeudar por concepto de capital de los
préstamos vigentes, el importe de $92.384.720.163, en proporciones de 85,23% y 14,77%, para Banco de
Chile y Banco Santander Chile, respectivamente.

La sociedad se encuentra expuesta a las variaciones que experimente la tasa de interés aplicada a los
Préstamos vigentes.

Prestamos Porcidn A: Otorgar un nuevo financiamiento por un monto de UF 2.950.000

Con respecto a la capacidad de pago que tiene la sociedad para asumir sus principales compromisos

financieros en el corto plazo, La Sociedad tiene cubiertas dichas obligaciones. Cabe destacar que al 31 de

diciembre de 2018 la sociedad mantiene una deuda financiera con el Banco Chile y Banco Santander

Chile por un monto de M$ 19.138.953 (M$ 18.373.394 para el afio 2017). La sociedad ha proyectado

generar flujos por recaudacion de peajes en el ejercicio 2019 por un valor de M$ 27.113.720 mas el
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ingreso de una subvencion anual que debe pagar el M.O.P. de UF 687.605.( Para el afio 2018,
M$ 25.375.831 més el ingreso de una subvencion anual que debe pagar el M.O.P. de UF 654.862.) La
sociedad cuenta con activos liquidos al 31 de diciembre de 2018 por un valor de M$ 6.902.292 (En 2017,
M$ 4.928.587), que corresponden a Disponible y Depdsitos a Plazo; adicionalmente, la sociedad cuenta
con depdsitos a plazo por M$ 22.363.120 clasificados en el rubro de otros activos financieros (en 2017,
M$ 25.383.163).

Para efectos de un analisis en el riesgo de cambio sefialar que el 100% de los ingresos operacionales y los
costos operacionales que se han generado son en pesos, mientras que el 86% de los costos financieros que
se generaran en el ejercicio 2019 y siguientes también seran en pesos.

La sociedad no enfrenta una competencia formal en el desarrollo de su actividad, pero si cabe destacar
que existen vias alternativas que implican la no utilizacién de la ruta concesionada en aquellos puntos en
donde existen plazas de peaje. A juicio de la Administracion, las principales vias alternativas que afectan
la demanda de la autopista son:

- Ruta V 505 Camino Alerce (Puerto Montt - Puerto Varas).

Dadas las caracteristicas propias del giro de la sociedad cabe sefialar que no existe una participacién
relativa en el mercado en que se desarrolla esta actividad.

Finalmente indicar que la sociedad no se encuentra acogida al mecanismo de seguro de cobertura de
ingresos establecida por el Ministerio de Obras Publicas.
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4.- ANALISIS DE LOS PRINCIPALES INDICES FINANCIEROS

Los principales indices financieros se incluyen en el anexo adjunto y su analisis es el siguiente:

RATIOS FINANCIEROS
31-12-2018 31-12-2017
LIQUIDEZ 1.- LIQUIDEZ CORRIENTE (veces) 1,654 1,579
LIQUIDEZ 2.- RAZON ACIDA (veces) 0,752 0,797
LIQUIDEZ 3.- RAZON DE ENDEUDAMIENTO (veces) 0,707 0,822
ENDEUDAMIENTO | 4.- RELACION DEUDA CORRIENTE/DEUDA TOTAL (veces) 0,373 0,301
ENDEUDAMIENTO | 5.- RELACION DEUDA NO CORRIENTE/DEUDA TOTAL | (veces) 0,627 0,699
ENDEUDAMIENTO | 6.- COBERTURA DE GASTOS (veces) 5,973 4,205
FINANCIEROS
RENTABILIDAD 7.- RENTABILIDAD DEL 11,6% 10,6%
PATRIMONIO
RENTABILIDAD 8.- RENTABILIDAD DEL 6,5% 5,7%
ACTIVO
RENTABILIDAD 9.- RENDIMIENTO 7,2% 6,5%
ACTIVOS OPERACIONALES
RENTABILIDAD 10.- RELACION INGRESO/COSTO (veces) 2,00 2,24
OPERACIONAL
RESULTADOS 11.- UTILIDAD POR ACCION M$ 8.290,08 7.909,78
RESULTADOS 12.- UTILIDAD DEL EJERCICIO M$ 17.409.162 16.610.540

4.1.- El indice de liquidez del ejercicio 2018 ha experimentado un crecimiento respecto a igual indice del
ejercicio 2017. Esta variacién se debe principalmente a incrementos en pasivos corrientes especificamente
por el aumento de la cuota corriente de los préstamos bancarios y deuda asociada al pago de impuestos a
la renta, y compensados en mayor medida, por incrementos experimentados por el activo corriente,
especificamente aumentos de los Activos Financieros Corrientes, producto de una mayor cuota de ingreso
minimo garantizado y subsidio asociado a las actividades de operacion por cobrar al MOP, clasificado en
este rubro. Sumado a esto de un adecuado control de los gastos de la sociedad.

4.2.- La razén acida del ejercicio 2018 ha experimentado un decrecimiento respecto a igual indice del
ejercicio 2017. Esta variacion se debe principalmente al aumento experimentado por el pasivo corriente
especificamente por el aumento de la cuota corriente de los préstamos bancarios y, en menor medida, por
el incremento del activo corriente, especificamente al incremento de los depdsitos a plazo, producto de un
adecuado control de los gastos de la sociedad.

4.3.- La razén de endeudamiento del ejercicio 2018 ha experimentado un decrecimiento con respecto a
igual indice del ejercicio 2017. Esta variacion se produce por la disminucién experimentada por el
Patrimonio de la sociedad debido a la distribucién de dividendos y compensada por las utilidades
generadas en el ejercicio 2017 por M$ 16.610.540. Esta variacién también se debe al decremento
experimentado por el pasivo exigible producto del pago de una cuota de amortizacion del capital de las
Obligaciones con bancos.
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4.4.- La relacién deuda corto plazo del ejercicio 2018 ha experimentado un aumento con respecto a igual
indice del ejercicio 2017. Esta variacion también se debe a la disminucidn experimentada por el pasivo
exigible, y especificamente por el pago de una cuota de amortizacion del capital de las Obligaciones con
bancos y compensada por mayor cuota a pagar por el crédito bancario, aumento en pasivos por impuestos
corrientes y menor provisién asociada a la Mantencion mayor de la autopista, clasificada en el pasivo
corriente.

4.5.- La relacién deuda largo plazo del ejercicio 2018 ha experimentado una leve disminucién con
respecto a igual indice del ejercicio 2017. Esta variacion también se debe a la disminucidn experimentada
por el pasivo exigible, y especificamente por el pago de una cuota de amortizacion del capital de las
Obligaciones con bancos y, compensada en parte por disminucién en provision asociada a la Mantencion
mayor de la autopista, clasificada en el pasivo no corriente.

4.6.- La relacién de cobertura de gastos financieros del ejercicio 2018 ha experimentado un aumento con
respecto a igual indice del ejercicio 2017. Esta variacion en el indice se debe principalmente a los costos
financieros asociados a las obligaciones con bancos, los que experimentaron una disminucién en el
ejercicio 2018 con respecto a igual periodo del afio 2017. Los costos financieros fueron de M$3.888.304
para el afio 2018 y M$5.221.469 para el afio 2017, registrando una disminucion del 25,5%, producto de la
amortizacion del capital en las Obligaciones Bancarias y, por la disminucidn en tasas de interés bancaria
asociadas a dichos préstamos.

4.7.- La rentabilidad del Patrimonio del ejercicio 2018 ha experimentado un incremento con respecto a
igual indice del ejercicio 2017. Esta variacién en el indice se debe principalmente al incremento
experimentado en el resultado del ejercicio de 4,8% vy a la disminucién del Patrimonio en 3,7%, ambos
respecto al afio anterior. EI mayor resultado del ejercicio 2018, especificamente se explica por:

e Mayores ingresos de actividades ordinarias en 5,40% totalizando M$31.150.561 para el afio
2018 y M$ 29.555.430 para el afio 2017.

e Mayores costos de operacién y administracion en 25,35% totalizando M$10.969.195 para el afio
2018 y M$ 8.750.745 para el afio 2017, el mayor gasto se explica por las obras de mantencion
mayor las cuales tuvieron un incremento de M$ 1.992.621.

e Menores ingresos financieros en 19,01% totalizando M$5.306.152 para el afio 2018 y
M$ 6.551.756 para el afio 2017, originados por menores intereses devengados en Préstamo al
accionista Autostrade Holding do Sur S.A. debido a menor deuda capital y variacién de tasas de
interés aplicables a los mismos.

e Menores costos financieros en 25,53% totalizando M$3.888.304 para el afio 2018 y
M$ 5.221.469 para el afio 2017 esto debido a la disminucién en los costos financieros asociados
a las obligaciones con bancos (punto 4.6).

e Mayor resultados por unidades de reajuste en 56,20% totalizando M$2.674.356 para el afio 2018
y M$ 1.712.170 para el afio 2017. Originados por la variacion de la UF y sus efectos sobre el
activo financiero y los préstamos bancarios, expresados en dicha unidad.

e Mayor gasto por impuesto a las ganancias en 8,76% totalizando M$5.809.661 para el afio 2018 y
M$ 5.341.868 para el afio 2017, explicados en parte por el incremento en la tasa impositiva
desde un 25,5% a un 27,0% y por la entrada en vigencia de la Ley N° 20.780 de Reforma
Tributaria.
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4.8.- La rentabilidad del activo del ejercicio 2018 ha experimentado un incremento con respecto a igual
indice del ejercicio 2017. Esta variacion en el indice se debe principalmente al incremento experimentado
en el resultado del ejercicio de 4,8% y al decremento en mayor proporcidn de los Activos de 9,3%.

4.9.- El rendimiento de los activos operacionales del ejercicio 2018 ha experimentado un incremento con
respecto a igual indice del ejercicio 2017. Esta variacion en el indice se debe principalmente al aumento
experimentado por el resultado operacional de 7,2% y también por el incremento en los costos del
ejercicio 2018 respecto a igual periodo del ejercicio 2017 (ver recuadro).

Al 31 de diciembre de Variacién Dic-2018
COSTOS DE EXPLOTACION 2018 2017 dic-17

M$ M$ M$ %
Mantenimiento de autopista 9.546.134 7.209.320 2.336.814 32,41%
Seguros 234.901 250.972 -16.071 -6,40%
Gastos administrativos 1.014.215 1.120.179 -105.964 -9,46%
Servicios profesionales 173.945 170.274 3.671 2,16%
Otros gastos menores 0 0 0 0,00%
Gastos por beneficios a los empleados 1.178.763 1.141.166 37.597 3,29%
Total Costos de Operacion y Administracion 12.147.958 9.891.911 2.256.047 22,81%
Amortizacion de Intangibles 3.250.118 3.164.443 85.675 2,71%
Provision mantencién y reparaciones futuras 0 0 0 0,00%
Depreciacion de Propiedades, planta y equipo 140.356 144.553 -4.197 -2,90%
Total Costos de explotacion 15.538.432 13.200.907 2.337.525 17,71%

4.10.- La rentabilidad operacional del ejercicio 2018 ha experimentado un leve decremento con respecto a
igual indice del ejercicio 2017. Esta variacién en el indice se debe principalmente al incremento de los
ingresos ordinarios en un 5,25% y por el aumento experimentado por los costos de explotacién en 17,7%
descritos en el punto anterior.

4.11.- La relacion utilidad por accion del ejercicio 2018 ha experimentado un incremento de 4,8% con
respecto a igual indice del ejercicio 2017. Esta variacion en el indice se debe especificamente a la
ganancia de M$ 17.409.162 del afio 2018 respecto a la generada en el mismo periodo del afio anterior por
M$ 16.610.540.



