RUTA DEL MAIPO

@ INTERVIAL

RUTA DEL MAIPO SOCIEDAD CONCESIONARIA S.A.

ANALISIS RAZONADO

al 30 de Septiembre de 2014



RUTA DEL MAIPO
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ANALISIS RAZONADO

Correspondiente a los estados financieros terminados al 30 de Septiembre de 2014 y 31 de Diciembre de
2013.

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

a) Cuadro resumen comparativo de Estado de Situacién Financiera:

VEUEN

Estado de Situacion Financiera 30/09/2014 81/12/2013 Sep. 2014 - Dic. 2013

M$ M$ M$ %
Activos corrientes 176.827.316 139.480.872 37.346.444 26,78%
Activos no corrientes 863.247.545 849.794.098 13.453.447 1,58%
Total Activos 1.040.074.861 989.274.970 50.799.891 5,14%
Pasivos corrientes 54.129.982 34.913.782 19.216.200 55,04%
Pasivos no corrientes 732.099.480 705.159.238 26.940.242 3,82%
Patrimonio 253.845.399 249.201.950 4.643.449 1,86%
Total Pasivos y Patrimonio 1.040.074.861 989.274.970 50.799.891 5,14%

Explicaciones de variaciones:

e Los activos corrientes presentan un aumento del 26,78%, producto del incremento de los
recaudos recibidos y principalmente de la porcién corriente del activo financiero IFRIC12.

e Los activos no corrientes presentan un aumento del 1,58%, producto de variacion en Activo
Financiero reconocido por la aplicacion de IFRIC12.

e Los pasivos corrientes presentan un aumento de 55,04%, debido principalmente al incremento de
pasivos financieros y cuentas comerciales.

e Los pasivos no corrientes presentan un incremento de 3,82% debido a un aumento del valor de la
deuda en moneda extranjera e impuestos diferidos.

e EIl patrimonio presenta un aumento de 1,86%, por resultado del ejercicio respecto de una
disminucién en otras reservas patrimoniales.
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b) Cuadro resumen comparativo de estado de Resultados Integrales por Naturaleza.

Estado de Situacién Financiera COLIPUS
M$
Ingresos de actividades ordinarias 27.217.459
Gastos por beneficios a los empleados (2.176.109)
Gasto por depreciacién y amortizacion (58.187)
Otros gastos, por naturaleza (22.315.907)
Otras ganancias (pérdidas) 330.087
Ingresos financieros 77.910.931
Costos financieros (58.479.274)
Resultado por unidades de reajuste 8.738
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 22.437.738
Gasto por impuestos a las ganancias (90.091)
Ganancia (pérdida) 22.347.647

30/09/2013
M$

26.386.437
(2.096.348)
(39.800)
(21.644.781)
115.338
78.221.100
(45.684.822)
320

35.257.444
(5.436.596)

29.820.848

Variacion

Sep. 2014 - Sep. 2013

M$

831.022
(79.761)
(18.387)
(671.126)
214.749
(310.169)
(12.794.452)
8.418

(12.819.706)
5.346.505

(7.473.201)

%

3,15%
(3,80%)
(46,20%)
(3,10%)
186,19%
(0,40%)
(28,01%)
2630,63%

(36,36%)
98,34%

(25,06%)

Al 30 de septiembre de 2014 el resultado es menor en M$ 7.473.201 respecto del mismo periodo del afio
anterior debido principalmente a mayores costos financieros debido al aumento de la valorizaciéon de las
deudas por un mayor valor de la UF y menores ingresos financieros. Respecto de variacion positiva en
los impuestos a las ganancias y margenes de operacién y construccion (ingresos de actividades

ordinarias menos gastos por naturaleza).

La Sociedad reconoce a partir del 1 de enero 2010 ingresos en base a los costos de construccion y
explotacion mas un margen determinado mediante modelos econémicos internos.

¢) Cuadro comparativo de los principales indices financieros.

INDICES FINANCIEROS 30/09/2014 31/12/2013 30/09/2013
LIQUIDEZ
LIQUIDEZ CORRIENTE 3,27 4,00 3,69
(Activo Corriente / Pasivo Corriente) Veces Veces Veces
INDICE DE CAJA 0,54 0,62 0,76
(Efectivo y equivalente al efectivo / Pasivo Corriente) Veces Veces Veces
ENDEUDAMIENTO
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 2,74 2,77 2,92
(Pasiwos financieros / Patrimonio) Veces Veces Veces
PROPORCION PASIVO CORRIENTE 6,88% 4,72% 5,42%
(Pasiwo corriente / Total Pasivos)
PROPORCION PASIVO NO CORRIENTE 93,12% 95,28% 94,58%
(Pasiwo no corriente / Total Pasivos)
COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS 221,57% 245,30% 452,96%

(EBITDA / G. financieros)
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RENTABILIDAD
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO
(Utilidad (pérdida) / Patrimonio promedio) 8,80% 15,47% 12,46%
RENTABILIDAD DEL ACTIVO
(Utilidad (pérdida) / Activos promedio) 2,15% 3,90% 3,03%
EBITDA ACUMULADO 38.077.703 50.536.462 35.637.447
Senicio de Deuda 33.375.932 25.214.102 19.260.211
Ebitda / Senicio de Deuda 1,14 2,00 1,85

Veces Veces 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.),
menos los costos dentro de los que se consideran los costos directos e indirectos de pérdidas y
ganancias y se agregan los pagos por infraestructura al MOP.

2. Tréficos

La Sociedad explota en la actualidad, el sistema de cobro de peajes por derecho de paso compuesto por
tres peajes troncales y 39 peajes laterales.

De acuerdo a IFRS, la contabilidad de las Concesiones de Infraestructura Publica se debe reconocer
segun lo establecido por el Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera N° 12 (“CINIIF-12”" o “IFRIC-12" en inglés), Acuerdos de Concesién de Servicios.

IFRIC-12 establece, segun lo aplicable, que la Sociedad debe reconocer el derecho de concesion como
un Activo Financiero, que correspondera a una cuenta por cobrar por los servicios de Construccion y
Operacion y Mantenimiento que entrega la Sociedad a su mandante (que seria el Ministerio de Obras
Publicas, “MOP”). Esta cuenta por cobrar se compensara con los pagos que realice el MOP a la Sociedad
directamente o por medio de los cobros de peajes u otros ingresos garantizados.

Es decir, el Estado de Resultados reflejara el ingreso financiero que genere este Activo Financiero y el
margen de construcciéon y operacion y mantenimiento que corresponda a los servicios prestados por la
Sociedad al MOP como ingreso del periodo.

Por lo tanto, la recaudacion de peajes, los derechos de acceso y el permiso de sobrepeso ya no pueden
ser reconocidos como “Ingresos de Explotacion” en el Estado de Resultados, sino que rebajaran al activo
financiero, tal como se detalla en la Nota 8 letra d) Otros Activos Financieros No Corrientes.

Pese a que segun IFRIC-12 la Sociedad no reconoce la recaudacion de peajes y otros como ingresos de
explotacion, y considerando lo indicado en la Clausula 1.6.4.5 a) de las Bases de Licitacion,
complementariamente y a modo de referencia se incluird en punto 2 de Analisis Razonado un detalle de
los mismos segun el siguiente formato:

Péagina 3 de 9



RUTA DEL MAIPO

E INTERVIAL

30/09/2014 30/09/2013 Variacion

Vehiculos Livianos 36.442.115
Buses y Camiones de 2 Ejes 6.592.583
Buses y Camiones de més de 2 Ejes 22.092.180
Total 65.126.878

A continuacion se detallan los traficos de vehiculos:

TRAFICOS 30/0?/2014
Vehiculos

Trafico Peajes Troncales

Categorias

Vehiculos Livianos 17.169.326
Buses y Camiones de 2 Ejes 1.517.927
Buses y Camiones de mas de 2 Ejes 3.180.600
Subtotal Traficos 21.867.853
Subtotal Traficos Equivalentes 26.535.880

Trafico Peajes Laterales

Categorias

Vehiculos Livianos 19.719.133
Buses y Camiones de 2 Ejes 1.235.676
Buses y Camiones de mas de 2 Ejes 563.906
Subtotal Traficos 21.518.715
Subtotal Traficos Equivalentes 4.550.262
Total Traficos 43.386.568
Total Traficos Equivalentes 31.086.143

34.152.101

6.717.774
20.938.867
61.808.742

30/09/2013
Vehiculos

16.204.632
1.617.523
3.099.869

20.922.024

25.765.810

17.208.981
1.216.500
556.887
18.982.368
4.125.289

39.904.392
29.891.099

6,71%
-1,86%
5,51%
5,37%

Variacion
)

5,95%
-6,16%
2,60%
4,52%
2,99%

14,59%
1,58%
1,26%

13,36%

10,30%

8,73%
4,00%
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3. Anadlisis de las variaciones mas importantes ocurridas durante el periodo en los mercados en
gue 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. Analisis de los Flujos de la Sociedad Concesionaria.

4.1 Descripciones 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,
recuperaciones de IVA de Construccién por parte del MOP e ingresos financieros. En caso de falta de
liquidez para enfrentar sus obligaciones, la Sociedad cuenta con una linea de liquidez con Banco ITAU,
gue a la fecha no se ha dispuesto.

Para el caso de los egresos, los principales corresponden a los costos de explotacion, Pagos al Estado,
gastos financieros y construccion de obras en ruta 5 y Acceso Sur a Santiago.

Las inversiones en obra son financiadas por medio de la emisién de bonos en el mercado nacional e
internacional. 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 mensualmente por anticipado en cuentas de
reserva (servicio de deuda) los fondos devengados que debe pagar semestralmente por sus obligaciones

financieras.

En caso que los fondos sean insuficientes, la Sociedad cuenta también con una linea de liquidez con
Banco ITAU (ex RBS), recursos que no se utilizaron durante el 2014.

Adicionalmente, la Sociedad tiene contratado un seguro con MBIA que garantiza irrevocable e
incondicionalmente el pago completo y oportuno de las obligaciones de la Sociedad frente a los actuales
(y futuros) Tenedores de Bonos y Acreedores Bancarios.

5. Andlisis de riesgos del mercado

No se han registrados cambios en la exposicién ni en la cobertura de los riesgos del mercado.

a) Tasa de Interés

No existe un riesgo de tasa de interés ya que las principales deudas de la Sociedad Concesionaria son
emisiones de bonos locales con tasas de interés fijas.
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b) Tipo de Cambio

La Sociedad tiene un bono emitido en USD. El riesgo cambiario esta cubierto por un Swap de Flujo de
Caja contratado con ICO (Instituto de Crédito Oficial de Espafia) y garantizado por MBIA, donde se
convierten los flujos de délares a Unidades de Fomento.

La Sociedad no tiene otros riesgos cambiarios como consecuencia que sus ingresos, costos y otras
financiaciones se encuentren en pesos y unidades de fomento.

c) Tréfico
El riesgo de tréafico vehicular esta contemplado en el marco regulatorio vigente.

Adicionalmente existen coberturas de ingresos implementadas a través del IMG y del Convenio MDI
(Convenio Complementario N°4).

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

d) Inversién en obra

La Sociedad tiene el 100% de la inversion, comprometida en las Bases de Licitacion, en sectores i) y ii)
de la Ruta 5 Sur y sector v) By Pass Rancagua terminada, recibida y en operacion.

El sector iii) Acceso Sur a Santiago tiene un avance del 100% y ya cuenta con las Puesta en Servicio
Definitiva en toda su extensién.

En relacién a las obras del Convenio Complementario N°7, la Sociedad ha completado el 100% de
avance de las obras comprometidas.

Con motivo de la Resolucion DGOP N° 2390 tramitada el 18 de julio de 2011, la Sociedad Concesionaria
suscribié contratos de construccion con Ferrovial Agroman Chile S.A. y C.S. Chile S.A. (hoy Sanef its
Technologies Chile S.A.) para la ejecucion de las obras. El avance conjunto de estas obras alcanza un
100%.

Con respecto a las obras de la Resolucién DGOP N° 4640 tramitada el 15 de diciembre de 2011, que
contrata las Obras de Mitigacién de Acceso Sur a Santiago (Proyecto Urbano Paisajistico), se encuentran
terminadas desde el 14 de noviembre de 2013, alcanzando un avance de obra final del 100%.

Por otro lado debido a la alta demanda en los peajes laterales Acceso Sur Santiago fue necesario
proceder con la ampliaciéon de las Plazas de Peaje Gabriela y Tocornal. Los proyectos de ingenieria de
dichas plazas fueron aprobados el 18 de diciembre de 2012 a través del ORD. IFE N° 7690 de la
Inspeccion Fiscal de Explotacion. La ejecucion tiene un avance del 100%, y las obras fueron recibidas por
el MOP en octubre de 2013.
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Con fecha 28 de diciembre de 2013, fue publicado en el Diario Oficial el Decreto Supremo N° 257, del 30
de agosto de 2013, tramitado el 09 de diciembre y que modifica, por razones de interés publico, las
caracteristicas de las obras y servicios que indica del contrato de concesion de la “Concesion
Internacional Ruta 5, Tramo Santiago-Talca y Acceso Sur a Santiago”, y que aprueba el Convenio Ad
Referéndum N° 5, sobre el “Plan de Mejoramiento del Contrato de Concesién”, compuesto por el estudio
denominado “PID terceras Pistas Ruta 5 Sur, Tramos | y IllII”, y por las obras denominadas “Obras
Terceras Pistas Tramo Il y Nueva Plaza de Peaje Angostura” y “Obras de Cierros Antivandalicos” segun
Resolucién DGOP N° 3983.

Consecuentemente, con fecha 27 de enero de 2014 la Sociedad Concesionaria suscribié un contrato de
construccion a suma alzada con Ferrovial Agroman Chile por un monto de MUF 1.391 correspondiente a
las Obras Terceras Pistas Tramo Il y Nueva Plaza de Peajes Angostura.

En relacion a las obras “Terceras Pistas Tramo Il y Nueva Plaza de Peajes Angostura”, muestran un
avance al 30 de septiembre de 2014 de 16,56%.

Respecto del “PID terceras Pistas Ruta 5 Sur, Tramos | y llI”, se encuentran en desarrollo de acuerdo a lo
indicado en la Resolucién N° 3983.

En relacion con las “Obras de Cierros Antivandalicos”, se encuentran ejecutadas y recibidas al 10 de
septiembre de 2014.

Por lo tanto, el avance en la inversion acumulada total, incluidos todos los sectores, convenios y nuevas
obras exigidas, alcanza un 95,25%.

6. Analisis del Mercado

La Sociedad Concesionaria se encuentra emplazada entre las ciudades de Santiago y Talca, abarcando
parte de la Regién Metropolitana, Sexta y Séptima (hasta comuna de Rio Claro) Region del pais, con
una longitud de aproximadamente 190 kilometros a lo largo de la Ruta 5 Sur mas 47 kilometros del nuevo
Acceso Sur a Santiago que nace en la Circunvalacion Américo Vespucio con la calle La Serena y se une
con la Ruta 5 Sur en el km 51.

indice de actividad econémica regional
a) Region Metropolitana de Santiago?
Durante el cuarto trimestre del afio 2014, la Regiéon Metropolitana presentdé una baja en la tasa de

desocupacion, al igual que en el nimero de desocupados. Por otra parte, las exportaciones presentaron
una caida con respecto al mismo trimestre del afio 2013.

! Resumen de INACER 4to. Trimestre de 2013 (fuente: INE)
2 Resumen de INACER 2do. Trimestre de 2014 (fuente: INE)
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En el promedio anual 2013, la Region Metropolitana registré un incremento en la Fuerza de Trabajo
(1,3%) menor al de la ocupacion (2,2%), por lo que la tasa de desocupacién disminuy6 (0,9 pp.), mientras
gue la tasa de ocupacion se incrementé 0,6 pp. y la tasa de participacion varié levemente 0,1 pp. El
escenario de 2013 contrasta con lo ocurrido en 2012, cuando la Fuerza de Trabajo disminuy6 (-0,7%) y la
ocupacion registré nula variacion porcentual.

Durante el cuarto trimestre de 2013, las exportaciones realizadas por la Regién Metropolitana alcanzaron
los 2.729,3 millones doélares, presentando una variacién negativa de 12,7% respecto de igual trimestre del
afio anterior. El sector con mayor participacion de estas exportaciones fue Industria Manufacturera,
representado un 56,1% del total de las exportaciones.

b) Region del Libertador General Bernardo O'Higgins?

El INACER de la Region de O’Higgins registrdé una contraccion equivalente a 4,6% en el segundo
trimestre de 2014 con respecto al mismo periodo del afio anterior, revirtiendo la tendencia positiva del
indicador presentada desde el cuarto trimestre de 2010. La variacién acumulada al primer semestre del
aflo fue de -0,9%, en relaciébn al mismo periodo de 2013. El principal sector que incidi6 en el
decrecimiento del indicador fue Construccion, debido a la contraccion de la actividad de los tres
subsectores que lo componen, incidiendo mayormente Edificacién no habitacional, por una alta base de
comparacion. En segundo lugar de incidencia negativa se ubica Comercio, Restaurantes y Hoteles,
contrayéndose la actividad de comercio mayorista. Silvoagropecuario es el tercer sector mas incidente,
debido principalmente, a la disminuciéon de productos pecuarios y en menor medida, a la baja de la
superficie sembrada de maiz y trigo.

c) Regidn del Maule?

En el segundo trimestre de 2014, el INACER registr6 un decrecimiento equivalente a 2,8% respecto al
mismo periodo del afio anterior, acumulando al primer semestre del afio una variacion negativa de 2,0%
en relacion a igual periodo de 2013.

La variacion de este trimestre se explicd, principalmente, por un menor dinamismo del sector
Construccion, debido a una disminucién en el gasto en Obras de ingenieria publicas. La Industria
Manufacturera disminuy6 su actividad debido a menor Elaboracién de vino, Productos de madera y sus
productos, y Fabricacién de otros productos de minerales no metélicos. En tercer lugar de incidencia
negativa se ubico el sector Transporte y comunicaciones. Por el contrario, el sector Electricidad, Gas y
Agua presenté la mayor incidencia positiva, debido a un aumento de generacion eléctrica de tipo
hidraulica.
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