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1. Anadlisis Condicién Financiera
Resultados

Al 30 de junio de 2015 y 2014, las principales partidas del Estado de Resultado son las siguientes:

Estado de Resultados 30-06-2015 | 30-06-2014
M$ M$

Ingresos por Actividades Ordinarias 28.410.573 | 24.822.191
Otros Gastos por naturaleza y Gastos por Beneficio a los Empleados | (1.900.095) | (1.718.562)
Gasto por depreciacion y amortizacion (2.106.945) | (1.929.027)
Ingresos Financieros 4.773.740 3.758.160
Costos Financieros (5.529.697) | (5.660.659)
Diferencias de cambio y Reajuste UF (466.826) (2.411.754)
Ganancia antes de impuesto 21.295.097 | 15.378.677
Impuesto a las Ganancias (4.745.937) | (2.518.647)
Ganancia (pérdida) 16.549.160 | 12.860.030
EBITDA 24.624.825 | 21.621.957
EBITDA / Ingresos Explotacion 86,67% 87,11%

Los Ingresos de Actividades Ordinarias (ver nota 20 de los Estados Financieros Intermedios),
alcanzaron la suma de M$ 28.410.573, un 14,5% mayor para el mismo periodo del 2014. Esto se
debe principalmente al aumento de ingresos por peaje.

El crecimiento de trafico esta asociado al aumento del parque automotriz y al crecimiento
economico del pais. Las ventas de vehiculos nuevos para los primeros seis meses del afio fueron
de 130.493 unidades (165.525 periodo acumulado a junio 2014), lo que significa una disminucion
de 21,2% en comparacién con el mismo periodo del 2014,

En la siguiente tabla se muestra la cantidad de kildmetros diarios recorridos acumulados a junio de
2015 y 2014, por tipo de vehiculo.

KILOMETROS RECORRIDOS DIARIOS ACUMULADOS

Tipo de Vehiculo | jun-15 jun-14 | Variacion
Liviano 2.168.330 | 2.028.618 6,9%
Pesado 193.341 176.849 9,3%

Total 2.361.671 | 2.205.467 7,1%

El aumento de trafico registrado a junio 2015 comparado con el mismo periodo del afio anterior es
de 7,1%.

! Cifras extraidas del Informe del mercado automotriz ANAC a junio 2015
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Flujo de Efectivo

Al 30 de junio de 2015 y 2014, las principales partidas del Flujo de Efectivo son las siguientes:

Estado de Flujo de Efectivo Directo 30-06-2015 30-06-2014
M$ M$

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de operacién 67.133.140 19.800.705
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de inversion (13.754.741) (9.374.333)
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de financiacion (9.820.641) (8.886.828)
efectivo y equivalentes al efectivo, antes del efecto de los cambios en la tasa de cambio 43.557.758 1.539.544
Efectos de la variacion en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo 680 5.822
Incremento (disminucién) neto de efectivo y equivalentes al efectivo 43.558.438 1.545.366
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 2.925.965 403.848
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 46.484.403 1.949.214

El Flujo por Actividades de la Operacion presenta un saldo positivo de M$ 67.133.140,
generédndose un incremento de M$ 47.332.435 respecto al periodo anterior, producto
mayoritariamente de la cancelacién del MOP por la compensacion de pérdidas de Ingreso pactada
en el Convenio Complementario n°1, con fecha 30 de junio de 2015.

El flujo de Inversién en el afio presenta un saldo negativo de M$ 13.754.741, producto de la
generacion de recursos reclasificados a inversiones, fondos de libre disponibilidad hacia las
cuentas de Reserva que mantiene la Sociedad. Estas se encuentran clasificadas dentro del rubro
de activos financieros corrientes y no corrientes.

El Flujo por Actividades de Financiacion presenta una posicion negativa de M$ 9.820.641, producto
de pagos generados por Obligaciones financiera con Bonos y Crédito Externo (ICO) (Ver Nota 14
de los Estados Financieros).

La variacion neta en el efectivo, antes de efectos en la variacion de la tasa de cambio, es de M$
43.557.758. El efecto de la variacion en la tasa de cambio presenta un saldo de M$ 680. El saldo
de efectivo al principio del periodo es de M$ 2.925.965, el monto total del Efectivo y equivalente de
efectivo al final del periodo es de M$ 46.484.403.

Endeudamiento

Al 30 de junio de 2015, los indices de endeudamiento se presentan comparados con los
registrados por la Sociedad al 31 de diciembre de 2014

Indicadores Financieros 30-06-2015 31-12-2014
Razén de Endeudamiento 1,8 2,0
Capital de Trabajo M$S 148.346.717 128.960.872
Proporcion Corto Plazo / Deuda Total 6,8% 6,9%
Proporcion Largo Plazo / Deuda Total 93,2% 93,1%
Proporcion Patrimonio / Deuda Total 36,3% 33,2%
Cobertura Gasto Financiero 3,9 4,0

La razon de endeudamiento se presenta como una relacion respecto al patrimonio de la Sociedad
gue a junio 2015 es de 1,8 contra un 2,0 para diciembre 2014.

El Capital de trabajo se sitla en M$ 148.346.717 en junio 2015 contra M$ 128.960.872 para
diciembre 2014. Este aumento se debe mayormente al pago por la compensacion de pérdidas de
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Ingreso pactada en el Convenio Complementario n° 1, (ver Nota 8 de los Estados Financieros
Intermedios).

El indicador de endeudamiento total a corto plazo se sitla en 6,8% para junio 2015 contra un 6,9%
para diciembre 2014, variacion generada por reclasificacion de las Obligaciones Financieras.

El indicador de endeudamiento total de largo plazo se situé en 93,2% a junio 2015 contra un 93,1%
a diciembre 2014.

En términos generales la deuda con terceros representa el 36,3% a junio 2015 respecto al total de
pasivos, contra un 33,2% a diciembre 2014. La Sociedad no ha distribuido dividendos.

El indice de cobertura de gastos financieros es de 3,9 a junio 2015 versus 4,0 a diciembre 2014.
Liquidez

Al 30 de junio de 2015, los indices de liquidez se presentan comparados con los registrados por la
Sociedad al 31 de diciembre de 2014:

Indicadores Financieros 30-06-2015 | 31-12-2014
Liquidez Corriente 11,2 9,8
Razdn Acida 11,2 9,8
Prueba Defensiva 3,2 0,2

Los indices de liquidez corriente y razon &cida se sitian en 11,2 respectivamente, al 30 de junio de
2015, versus un 9,8 para diciembre 2014. Esta comparacién muestra un aumento, que se explica
por el incremento de los rubros Efectivo y equivalente de efectivo originados en el cobro de la
pérdida de ingresos sefialada en el Convenio Complementario N°1.

La prueba defensiva, que ha considerado el total de los pasivos corrientes, se sitda en un 3,20 en
junio 2015 y diciembre 2014.

Componentes del Balance Clasificado:

Activos 30-06-2015 31-12-2014
M$ % M$ %
Activos corrientes 162.831.499 48,4% 143.581.157 45,2%
Activos no corrientes 173.649.063 51,6% 174.377.498 54,8%
Total Activos 336.480.562 317.958.655
Pasivos 30-06-2015 31-12-2014
M$ % M$ %
Pasivos corrientes 14.484.782 4,3% 14.620.285 4,6%
Pasivos no corrientes 199.789.755 59,4% 197.681.505 62,2%
Patrimonio 122.206.025 36,3% 105.656.865 33,2%
Total Pasivos 336.480.562 317.958.655

Los Activos Corrientes se sitian en M$ 162.831.499 para junio 2015, comparado con M$
143.581.157 en diciembre 2014. El aumento se debe al incremento al pago del MOP por concepto

Péagina3 de5



SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA VESPUCIO SUR S.A.
ANALISIS RAZONADO
Al 30 de junio de 2015

[l

VESPUCIO SUR

de compensacién de pérdida de ingresos pactada en el Convenio Complementario N°L (ver Nota 8
de los Estados Financieros Intermedios).

Los Activos No Corrientes se sitian en M$ 173.649.063 para junio 2015, comparados con M$
174.377.498 en diciembre 2014. La disminuciéon se explica por la amortizacion de los activos
intangibles (ver Nota 11 de los Estados Financieros Intermedios).

Los Pasivos Corrientes se sitian en M$ 14.484.782 para junio 2015, comparado con M$
14.620.285 en diciembre 2014. La disminucién se explica en el rubro de Otras provisiones
corrientes (ver Nota 16 de los Estados Financieros Intermedios).

Los Pasivos No Corrientes se sitian en M$ 199.786.755 para junio 2015, comparado con M$
197.681.505 en diciembre 2014. El aumento se debe principalmente al incremento de los Pasivos
por impuesto diferido (ver Nota 13 de los Estados Financieros Intermedios).

Actividad

Al 30 de junio de 2015, los indices de actividad se presentan comparados con los registrados por la
Sociedad al 31 de diciembre de 2014:

Indicadores Financieros 30-06-2015 31-12-2014
Rotacién Cuentas x Cobrar 1,8 1,7
Rotacidn Cuentas x Cobrar dias 196 213
Rotacion Cuentas x Pagar 3,1 3,3
Rotacidn Cuentas x Pagar dias 117 109

El indice de la rotacion de las cuentas por cobrar en junio 2015 es de un 1,8 y diciembre 2014 es
de un 1,7. Respecto al total de deudores comerciales por concepto de peaje y los ingresos por
peajes (ver Notas 7 y 20, de los Estados Financieros Intermedios), se registra un promedio de 196
dias para la recuperacién de las cuentas por cobrar a junio 2015, comparado con un promedio de
213 dias en diciembre 2014.

El indice de la rotacién de las cuentas por pagar en junio 2015 es de un 3,1, comparado con un 3,3
en diciembre 2014, presentando un promedio de 117 dias de cancelacién de las deudas contraidas
para junio 2015 contra 109 dias en diciembre 2014.

Rentabilidad

Al 30 de junio de 2015 y 2014, los indices de rentabilidad son los siguientes:

Indicadores Financieros 30-06-2015 | 30-06-2014
Rentabilidad Resultado antes impto. / Ingresos ordinarios 75% 62%
Rentabilidad del Patrimonio Resultado Ejercicio/Patrimonio Promedio 14,5% 14,3%
Rentabilidad del Activo Resultado Ejercicio/Activos Promedio 5,1% 4,4%
Rentabilidad sobre Ventas Resultado Ejercicio/ Ingresos ordinarios 58,3% 51,8%
Razén de Resultado ordinarios Ingresos / Costos 4,8 4,8

La Rentabilidad de los Resultados antes de impuestos ha aumentado de un 62% en 2014 a un
75% en 2015, debido principalmente al efecto de los resultados financieros.
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La rentabilidad sobre el patrimonio a junio 2015 es de un 14,5% por cada peso que los accionistas
han invertido en la Sociedad.

La rentabilidad del activo es de 5,1% por cada peso del activo invertido.
La rentabilidad de las ventas es de 58,3% por cada peso que se vende.

La Razon de Resultado de Explotacion indica que por cada peso incurrido en efectuar la
explotacion retornan $ 4,8 en 2015 y 2014.

2.Factores de riesgo financiero

Las actividades de la Sociedad estdn expuestas a diferentes tipos de riesgos financieros,
destacando fundamentalmente los riesgos de tasa de interés, riesgo de crédito de contrapartes y
riesgo de liquidez.

La gestion del riesgo esta administrada por el Gerencia de Administracion y Finanzas de la
compaiiia, la que a través del Departamento de Tesoreria da cumplimiento a politicas aprobadas
por el Directorio y en linea con las condiciones establecidas en los contratos de financiamiento.
Este Departamento identifica, evalla y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracion con
las unidades operativas de la Sociedad. Los contratos de financiamiento definen las Inversiones
Permitidas y éstas son seguidas por la compafiia para la gestiéon del riesgo global, asi como para
areas concretas como riesgos de mercado, riesgo de crédito y riesgo de liquidez (ver Nota 3, de los
Estados Financieros Intermedios).

3. Analisis de Riesgo de Mercado

En su gestion del riesgo de tasa de interés, considerando la caracteristicas del negocio y debido a
las fluctuaciones de los tipos de interés en los mercados globales, la sociedad decidi6é eliminar este
riesgo, con una estructura de financiamiento de largo plazo, compuesta por una emisioén de bono a
tasa fija hasta su vencimiento y un crédito del Instituto Oficial de Crédito de Espafia con las mismas
condiciones de tasa. La eleccién de la tasa fija viene dada por las condiciones de mercado en el
momento de la emisién, donde no se encontraban disponibles endeudamientos a los plazos
alcanzados sujetos a tasa variable.
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