Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A.
Rut :96.992.030-1

Periodo : 01-01-2016 al 30-06-2016

Tipo de Balance: Individual

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS i
PREPARADOS BAJO NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA (NIIF)

AL 30 DE JUNIO DE 2016, 31 DE DICIEMBRE Y 30 DE JUNIO DE 2015
(Valores en miles de pesos — M$)

1. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA

Los saldos de los principales grupos del estado de situacién financiera clasificado, para
los periodos finalizados el 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015, son los
siguientes:

- 30-jun-16 31-dic-15

M$ M$

Activos

Corrientes 93.902.368 80.353.575
No Corrientes 305.369.021 308.180.213
Total Activos 399.271.389 388.533.788
Pasivos

Corrientes 14.689.908 13.936.165
No Corrientes 450.152.316 443.945.412
Patrimonio -65.570.835 -69.347.789
Total Pasivos y Patrimonio 399.271.389 388.533.788

Activos

En el cuadro superior se aprecia un aumento de M$10.737.601 en los activos totales,
cuyas principales variaciones fueron las siguientes:

i.  Un aumento de M$ 12.552.894 originado principalmente por las actividades de
operacion, inversion y financiamiento, registradas en el rubro “Efectivo y
equivalentes al efectivo”;

ii. Un aumento de M$840.060 en los “Deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar” que se originan por el aumento de tarifa y de transacciones (pasadas
por portico en la autopista), respecto del afio pasado; y

iii. Una disminucion de M$2.405.940 en el rubro “Activos Intangibles distintos de
plusvalia”, producido por la amortizacion del activo intangible (autopista) en el
primer semestre de 2016.
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Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A.
Rut :96.992.030-1

Periodo : 01-01-2016 al 30-06-2016

Tipo de Balance: Individual

Pasivos

El pasivo exigible (corriente + no corriente) aumentd en M$6.960.647 (1,5%), debido
principalmente a:

i. M$4.707.666 por nuevos intereses devengados y reajuste U.F. en el periodo de
la deuda subordinada con accionistas en el rubro “Cuentas por pagar a entidades
relacionadas, no corriente”;

ii. M$623.325 de aumento de provisiones para mantenimiento mayor de la
autopista y compras a proveedores de M$964.613 durante el periodo,
principalmente por mayores compras de dispositivos tags, como también al
comienzo del proyecto de renovacion de los porticos de la autopista y por
trabajos de mantenimiento y reparacion de pavimentos; y

iii. M$1.011.907 por nuevos intereses devengados y reajuste U.F. en el periodo,
por la deuda en Bonos.

Patrimonio

El Patrimonio se presenta como un monto negativo, producto basicamente de la pérdida
por ajustes de primera adopcién de IFRS, por un monto de M$124.256.766. Este ajuste
esta incluido en el rubro “Pérdidas Acumuladas”.

Al 30 de junio de 2016, el resultado fue una utilidad de M$3.776.954.

Los principales indicadores financieros para los periodos finalizados al 30 de junio de
2016 y 31 de diciembre de 2015, son los siguientes:

Indicadores del Estado de Situacion 30-jun-16 31-dic-15

Liquidez

Liquidez Corriente 6,39 5,77
Razdn Acida 6,39 5,77
Endeudamiento

Razén de Endeudamiento N/A N/A
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 0,03 0,03
Deuda Largo Plazo/Deuda Total 0,97 0,97
Cobertura Gastos Financieros (1) 1,23 1,02
(1) No se ha considerado el efecto de la variacion de la unidad de fomento, nilas
diferencias de cambio, como mayores o menores costos financieros.

N/A: No Aplicable (Patrimonio Negativo).

Tanto el indice de liquidez como la razén acida, muestran que la Sociedad posee recursos
suficientes para enfrentar sus obligaciones de corto plazo. No obstante, la utilizacion de
estos recursos esta sujeta a disposiciones del contrato de financiamiento de largo plazo.

Al 30 de junio de 2016, el endeudamiento es mayoritariamente de largo plazo (97%),

existiendo como pasivo financiero corriente, solo la porcién de corto plazo del
endeudamiento por emision de Bonos al publico.
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Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A.
Rut :96.992.030-1

Periodo : 01-01-2016 al 30-06-2016
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2.- ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Las cifras correspondientes a los principales rubros del estado de resultados al 30 de
junio de 2016 y 2015 son los siguientes:

30-jun-16 30-jun-15

Rubros M$ M

Ingresos Ordinarios 38.922.543 33.416.360
Ganancia (Pérdida) Bruta 26.295.591 22.002.886
Gastos de Administracion y Ventas -1.540.995 -1.576.257
Utilidad antes de intereses, diferencias de cambio,

impuestos, depreciaciones y amortizaciones. 27.515.550 23.797.064
Costos Financieros netos -13.589.168 -13.906.519
Diferencias de cambio y otras unidades de reajuste -7.368.790 -6.345.349
Impuesto a la renta -19.683 912.919
Ganancia (Pérdida) Final 3.776.954  1.866.865

Ganancia Bruta

La ganancia bruta fue de M$26.295.591 para el primer semestre del afio 2016 y de
M$22.002.886 para igual periodo del afio 2015. El aumento de M$4.292.705, viene
generado por los ingresos ordinarios, contrarrestados por un incremento de los costos y
gastos de operacion.

Los ingresos ordinarios obtenidos en el primer semestre de 2016 fueron M$38.922.543,
lo que muestra un aumento de un 16,5% respecto a los ingresos de M$33.416.360 de
igual periodo del afio 2015, y cuyas causas principales son el mayor flujo vehicular
registrado en la autopista y el reajuste de tarifas aplicado para el afo 2016, en
conformidad al contrato de concesion.

En términos de transacciones (eventos de transito de un vehiculo registrados por los
sistemas electrénicos de peaje en cada pdrtico), al 30 de junio de 2016 se registraron
un total de 139,2 millones de transacciones, lo que representa un crecimiento de 5,2%
respecto a la misma fecha del afio 2015, en transacciones comparables.

Los costos y gastos de operacién del primer semestre de 2016 aumentaron un 10,6%

respecto al mismo periodo del afo 2015. Los principales rubros que aumentaron fueron
los relacionados con la mantencion de la infraestructura de la autopista por M$900.723.

Gastos de Administracion y Ventas
Al 30 de junio de 2016, los gastos de administracion y ventas fueron M$1.540.995, un

2,2% menor en comparacion con igual periodo del afio 2015, originado por menos gastos
en el rubro de personal, respecto al afio anterior.
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Periodo : 01-01-2016 al 30-06-2016
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Resultado de operaciones

Excluidos los efectos financieros (intereses, reajustes y diferencias de cambio), el
impuesto a la renta (corriente y diferido), depreciaciones y amortizaciones, se aprecia
una mayor utilidad de M$3.718.486, comparando el resultado acumulado a junio de 2016
de M$27.515.550 con el mismo periodo del afio 2015 de M$23.797.064. Esto se explica
principalmente por el mayor resultado operacional.

Ganancia / (Pérdida) Final

La utilidad del ejercicio aumenté M$1.910.089, en comparacion al resultado obtenido el
primer semestre del afo 2015. La principal causa del aumento en la utilidad, es el
aumento experimentado en el resultado operacional de M$4.292.705. Sin embargo,
también se registrd una mayor variacion de la Unidad de Fomento, respecto a igual
periodo del afo anterior, lo que provocé una mayor revalorizacion de los pasivos
financieros de la compafia (deuda por emisién de bonos y deuda subordinada con
accionistas) que se encuentran expresados en esta unidad de reajuste, por un monto de
M$1.100.639. Otro concepto que explica la variacion de la utilidad del primer semestre
de 2016, es la disminucion en el rubro utilidad por impuestos de M$932.602, respecto al
afio 2015.

Indicadores de rentabilidad

Indicadores del Estado de Resultados >0 Jun-16  30-jun-15

% %
Rentabilidad del Patrimonio N/A N/A
Rentabilidad del Activo 0,95% 0,49%
Retorno de Dividendos 0,00% 0,00%
Utilidad (Pérdida) por accion ($ por accion) $ 88 $ 43
N/A: No Aplicable (Patrimonio Negativo).
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3.- FLUJOS DE EFECTIVO

Los principales componentes del flujo neto de efectivo originado al 30 de junio de cada
afo son los siguientes:

Rubros 30-jun-16 30-jun-15
M$ M$
Hujo de efectivo neto procedente de actividades de operacion 29.210.994 24.338.233
Cobros por servicios de operacion 36.892.644 31.339.472
Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios -8.134.975 -6.945.377
Pagos a y por cuenta de los empleados -2.217.887 -2.043.861
Intereses pagados -3.524 -13.606
Intereses recibidos 1.858.554 1.179.305
Pagos por impuestos a las ganancias -9.654 -17.789
Otras entradas de efectivo 825.836 840.089
HAujo de efectivo neto procedente de actividades de inversion -444.624 -8.905.778
Importes procedentes por rescate de instrumentos financieros 6.586.676 0
Importes por ventas de propiedades, planta y equipo e intangibles 0 13.332
Compras de propiedades, planta y equipo -283.105 -6.053
Compras de activos intangibles 0 -356
Pagos por inversion en instrumentos financieros -6.748.195 -8.912.701
Hujo de efectivo neto procedente de actividades de financiamiento -16.213.476 -15.861.491
Pagos de préstamos -4.672.363 -2.394.361
Intereses pagados -11.541.113 -13.467.130
Hujo de Efectivo positivo/(negativo) 12.552.894 -429.036

En los flujos operacionales, al 30 de junio de 2016 observamos un aumento de
M$4.872.761, en relacion al mismo periodo del afo 2015. Lo anterior se produce
principalmente por los siguientes motivos:

i.  Mayor recaudacion por M$5.553.172, debido a un aumento en la cantidad de
transacciones y al reajuste de tarifas en el periodo;

ii. Aumento de M$1.189.598 en los pagos a proveedores, cuyo origen fueron
mayores gastos de mantenimiento y reparacion de pavimentos respecto de igual
periodo del afio anterior; y

iii.  Se origina una mayor obtencién de intereses ganados por M$679.249, respecto
a igual periodo del afio 2015. Principalmente, corresponde a inversiones en
instrumentos financieros, lo que se explica por un aumento en los fondos de
caja disponible y negociacién de mejores tasas.

En los flujos por inversiéon, al 30 de junio de 2016, se observa un aumento de
M$8.461.154, en comparacion con el mismo periodo del ano 2015. Esta variacion se
explica porque en el afo 2015, se realizaron inversiones en instrumentos con
vencimiento mayor a 90 dias por de M$8.751.182, clasificados en el rubro pago por
inversiones en instrumentos financieros. También se realizaron compras de activo fijo
por M$283.105, que principalmente corresponde a la adquisicion de dispositivos Tag.
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En cuanto a los flujos de financiamiento, durante el primer semestre del afio 2016, al
igual que en el mismo periodo del afio 2015, se realiz6 el pago de los respectivos cupones
de los Bonos al publico, emitidos por la Sociedad.

4.- ANALISIS DE MERCADO

En el ambito de sus operaciones, la compafiia registrd al 30 de junio de 2016, un
aumento de 16,5% en sus ingresos ordinarios, considerando que estos ingresos en el
primer semestre de 2016 fueron M$38.922.543 y en igual periodo del afio 2015 fueron
de M$33.416.360.

En términos de transacciones de peaje, éstas crecieron en un 5,2% comparado con el
mismo periodo del afio 2015, segun se indicod previamente en el apartado Ingresos.

5.- MECANISMO DE DISTRIBUCION DE RIESGOS

La Sociedad no participa del mecanismo de distribucién de riesgos con el Estado, sea
éste por Ingreso Minimo Garantizado o por Cobertura de Tipo de Cambio.

6.- MECANISMOS DE COBERTURA CAMBIARIA

Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A. ho posee actualmente contratos de
cobertura cambiaria, ya que sus deudas estan expresadas en moneda local.
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