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SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOPISTA DE LOS ANDES S.A.
ANALISIS RAZONADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

El presente analisis esta efectuado sobre el periodo terminado al 31 de diciembre de 2018 y
se compara con igual periodo del afio anterior.

Resumen Ejecutivo

El Estado de Resultados Integrales por Naturaleza al 31 de diciembre de 2018 muestra una
utilidad de M$2.474.140, con un aumento del 11,36% respecto del mismo periodo del afio
anterior. Por su parte, el total de ingresos de actividades ordinarias alcanzé6 los M$19.193.367
mostrando un aumento del 20,13% respecto del mismo periodo del afio anterior.

Adicionalmente, la rentabilidad sobre los ingresos alcanzo el 12,89% lo que se compara con un
13,91% obtenido al 31 de diciembre de 2017.

Por Gltimo, cabe destacar que la razéon de endeudamiento, disminuyd, pasando de -162,14
veces al 31 de diciembre de 2017, a -39,84 veces a diciembre de 2018.

Fortalezas de la Compaiia en el Mercado Actual

Dado que el objeto Unico de la sociedad es la concesion de la Ruta 60CH, ésta no se ve
enfrentada a un mercado muy cambiante. La competencia viene por las vias alternativas
existentes o por existir. Al respecto, no hay antecedentes que permitan suponer que habra
cambios relevantes en la malla de rutas en el ambito de esta concesion. Por otro lado, la
sociedad mantiene una estructura de gestién y un nivel de liquidez adecuado para prestar los
servicios establecidos en el contrato de concesion. Por este motivo, se prevé que mantendra su
posicion destacada en el mercado en el que hoy participa.
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1.- Analisis comparativo y principales tendencias observadas en los Estados

financieros

A continuacion se presenta un cuadro resumen comparativo del Estado de Situacion
Financiera al 31 de diciembre de 2018 y 2017:

o 31-12-2018 | 31-12-2017 Variacion
Estado de Situacion Financiera Dic. 2018 - Dic. 2017
M$ M$ M$ %
Activos Corrientes 24.270.992 29.013.910 (4.742.918) -16,35
Activos No Corrientes 137.665.940 167.531.724 (29.865.784) -17,83
Total Activos 161.936.932 | 196.545.634 | (34.608.702) -17,61
Pasivos Corrientes 5.152.600 14.098.937 (8.946.337) -63,45
Pasivos No Corrientes 160.953.660 183.666.404 (22.712.744) -12,37
Patrimonio Neto (4.169.328) (1.219.707) (2.949.621) 241,83
Total Pasivos y Patrimonio 161.936.932| 196.545.634| (34.608.702) -17,61

« Con fecha 29 de noviembre de 2012 la Sociedad firmdé un Contrato de Financiamiento por
el equivalente en pesos a M$121.245.397 con Banco Estado. Este préstamo esta destinado a
i) pre pagar el 100% del capital e intereses del crédito de fecha 15 de diciembre de 2005, ii)
liquidar el derivado asociado a este crédito y iii) dotar cuentas de reserva. El crédito es a 22
anos con 3 anos de gracia y un calendario de amortizacion creciente. La tasa es de 8,2% en
pesos.

« El financiamiento contempla ademas i) una linea de boletas de garantia tanto para la
etapa de construcciéon y como de la de explotacion por UF 280.000 y ii) una linea rotativa
para el financiamiento del IVA por UF 250.000. En la misma fecha se suscribié un derivado
con el mismo banco, el que tiene por objeto cubrir las variaciones de inflacidn.

Del analisis detallado del cuadro anterior, respecto de las variaciones entre el 31 de
diciembre de 2018 y 31 de diciembre 2017, se puede destacar que:

a) El Activo Corriente presenta una disminucion de un 16,35%, explicado principalmente por
el efecto compensado de:

. Disminucion de efectivo y equivalentes de efectivo, en M$1.051.090 por mayor
desembolsos por incorporacion de activos fijos e intangible y de retenciones a
proveedores de la construccion de T2S1 de la autopista.

« Aumento de otros activos no financieros, en M$191.303 en gastos pagados por
anticipado, principalmente seguros.

. Disminucion de deudores comerciales y cuentas por cobrar, en M$5.602.690 por pagos
de IVA efectuados por el MOP.

« Aumento de activos por impuestos, en M$1.719.559 por aumento del remanente crédito
fiscal producto del incremento del activo intangible en concesién.

b) El Pasivo Corriente presenta un aumento de un 63,45%, explicado principalmente por el
efecto compensado de:

. Disminucion de Otros pasivos financieros, en M$6.428.119 debido al pago de la totalidad
de la linea de crédito que la sociedad en enero de 2018.
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« Aumento de acreedores comerciales y otras cuentas por pagar, en M$822.352.

. Disminucién de cuentas por pagar a entidades relacionadas en M$3.441.796 por servicios
de administracion de Vias Chile S.A. pendientes de pago.

. Disminucién de otras provisiones, en M$178.767 por provisién de mantenciones que se
realizan de acuerdo al plan de la autopista, en funcién de los ciclos de intervencién.

. Disminucién provisiones por beneficios a los empleados, en M$56.798 por término de
contrato de personal en la sociedad debido a término de construccion del T2S1.

« Aumento de otros pasivos no financieros, en M$329.485 correspondiente a la porcidn
corriente de ingresos diferidos incrementados por compensacion recibida de mantencién
y conservacién de la obra construida, entregada por el MOP.

+  Aumento de pasivos por impuesto, en M$7.306 por impuesto a la renta, articulo 21.

c) El Activo no Corriente presenta un aumento de un 17,83%, explicado principalmente por el
efecto de:

. Disminucién de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, en M$12.903.795
debido a cobro de resoluciones en 2018 emitidas por el MOP durante el 2017 por el
tramo construido.

. Disminucion de activos intangibles distintos de la plusvalia, neto, en M$19.874.438
debido a traspaso del subsidio entregado para la construccion del tramo de Panquehue.

« Aumento de propiedades, plantas y equipos, neto, en M$162.491.

« Aumento de activos por impuestos diferidos, en M$2.749.958 debido al incremento de los
ingresos diferidos por mantencion y conservacion de la obra compensada por el MOP de
acuerdo a Convenio Complementario N°3.

d) El Pasivo No Corriente presenta una disminucion de un 12,37%, explicado principalmente
por el efecto compensado de:

+  Aumento de otros pasivos financieros, en M$6.649.773 por variacion del valor razonable
del instrumento de cobertura.

. Disminucidon de cuentas por pagar a entidades relacionadas, en M$12.180.961 debido al
pago en julio de 2018 de la deuda subordinada que tenia con Abertis Autopistas Chile
SpA.

« Aumento de otras provisiones, en M$904.048 producto del movimiento provisiones
derivadas de IFRIC 12.

. Disminucidon de otros pasivos no financieros, en M$18.085.604 debido al traspaso del
subsidio del tramo construido al intangible.
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A continuacion se presenta un cuadro resumen comparativo del Estado de Resultados
Integrales al 31 de diciembre de 2018 y 2017:

Variacion

Estados de Rc;sautllt;:;s;alntegrales por 31-12-2018 | 31-12-2017 Dic. 2018 - Dic. 2017
M$ M$ M$ %
Ingresos de actividades ordinarias 19.193.367 15.976.983 3.216.384 20,13
Otros ingresos por naturaleza 3.195.028 3.088.160 106.868 3,46
Gastos por depreciacion y amortizacion (5.863.750)| (4.819.408)( (1.044.342) 21,67
Otros gastos por naturaleza (8.002.800) (7.522.120) (480.680) 6,39
Ingresos financieros 1.199.927 1.221.049 (21.122) -1,73
Costos financieros (8.159.100) (6.077.594)| (2.081.506) 34,25
Diferencias de cambio 113 (39) 152 -390
Resultado por unidades de reajuste 76.234 (117.537) 193.771 -164,86
Ganancia antes de impuesto 1.639.019 1.749.494 (110.475) -6,31
Gasto por impuesto a las ganancias 835.121 472.340 362.781 76,81
Ganancia 2.474.140 2.221.834 252.306 11,36
Rentabilidad Sobre los Ingresos 12,89% 13,91%

El Estado de Resultado Integral por Naturaleza al 31 de diciembre de 2018, se compara
positivamente con el mismo periodo del afio anterior debido a la puesta en servicio del tramo
2 sector 1 de la autopista, mostrando un aumento del 11,36%, generado principalmente por
aumento en ingresos de actividades ordinarias en 20,13%, aumento en los gastos de
depreciacién y amortizacién en 21,67%, aumento en otros gastos por naturaleza en 6,39% vy
aumento en los costos financieros en 34,25%. La utilidad después de impuestos, alcanza a

M$252.306, lo que representa una rentabilidad sobre los ingresos de un 12,89%.

A continuacion se presenta un cuadro comparativo de los principales indices financieros de la
Compaiiia a la fecha y a igual periodo del afio anterior:

Indices Financieros 31-12-2018 | 31-12-2017
M$ M$

Liquidez Corriente (veces) 4,71 2,06
Razén Acida (veces) 2,3289 0,9257
Razon de Endeudamiento (veces) -39,84 -162,14
Pasivos Corrientes 3,10% 7,13%
Pasivos No Corrientes 96,90% 92,87%
Rentabilidad Sobre los Ingresos 12,89% 13,91%
Rentabilidad del Patrimonio -91,82% -84,93%
Rentabilidad del Activo 1,38% 1,14%
Ganancia por Accién 24,74 22,22
Capital de Trabajo 19.118.392 14.914.973
Total Ingresos ordinarios 19.193.367 15.976.983
Resultado del Periodo 2.474.140 2.221.834
Del analisis del cuadro se desprende un aumento del indice de liquidez corriente

principalmente por disminucién de los pasivos de corto plazo que la sociedad poseia en 2017
tanto en linea de crédito y servicio de administracion que le presta Vias Chile S.A.,
compensado por disminuciéon de la cuenta por cobrar al MOP por IVA, cobros y pagos
efectuados durante el 2018. Lo anterior también se ve reflejado en la razéon acida,
aumentando de 0,9257 a 2,3289 veces. La razén de endeudamiento presenta una
disminucién respecto al periodo anterior, efecto de una adecuada politica de manejo
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financiero y de la positiva generacion de caja de la concesion, entre otras cosas. El pasivo
total presenta una disminucion del 16%, disminuyendo la razén de pasivos corrientes de
acuerdo a lo indicado anteriormente y aumentando la razén de pasivos no corrientes
principalmente por la disminucion del pasivo de largo plazo por pago de la deuda subordinada
gue tenia con Vias Chile S.A. y traspaso del subsidio que le fue entregado a la sociedad
anteriormente para la construccion del T2S1 de la autopista.

El indice de rentabilidad sobre los ingresos presenta una disminucidon respecto al afio anterior
a pesar del incremento en un 20,13% de los ingresos de actividades ordinarias, debido al
aumento de los costos financieros y amortizacién del activo intangible producto del cese de la
activacion de los gastos de financiamiento y comienzo de amortizacion del tramo de
Panquehue a fines de febrero de 2018, lo que hizo que las ganancias incrementaran, pero no
en la proporcidon que lo hicieron los ingresos ordinarios. El indice de rentabilidad del
patrimonio y del activo presenta un aumento respecto al 2017 debido al incremento de las
ganancias de la sociedad, principalmente por incremento de los ingresos de peaje debido a la
puesta en servicio provisoria del tramo construido.

El capital de trabajo presenta un aumento producto del pago de la linea de crédito en enero
de 2018 y pago de los servicios de administracion pendientes de 2017, afectando el
positivamente al pasivo corriente y por lo tanto a este indicador, lo que indica que la sociedad
dispone de dinero para hacer frente a sus deudas de corto plazo y otras operaciones
extraordinarias.

Por su parte, el resultado del ejercicio al 31 de diciembre de 2018 alcanza a una utilidad de
M$2.474.140, lo que representa una rentabilidad respecto de los ingresos de un 12,89%.

Ingresos de Actividades Ordinarias

El detalle de los ingresos de explotacion al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se muestran a
continuacion:

01-01-2018 01-01-2017
CATEGORIA 31-12-2018 31-12-2017
M$ M$
Ingresos por recaudacién de peajes (por categoria de vehiculo)
Motos y Motonetas 52.844 41.024
Autos y Camionetas 14.079.222 11.633.799
Camiones de dos ejes 1.590.546 1.325.207
Camiones de mas de dos ejes 3.054.598 2.634.007
Buses de dos ejes 371.151 295.819
Buses de mas de dos ejes 385.529 336.825
Autos y camionetas con remolque 27.266 19.988
Otros ingresos exentos (367.789) (309.686)
Total 19.193.367 15.976.983
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2. - Descripcion y analisis de los principales componentes de los flujos netos
originados por las actividades operacionales, de inversion y de financiamiento del

periodo.

A continuacién se presenta un resumen del estado de flujo de efectivo:

Flujo de Efectivo 31-12-2018 | 31-12-2017 Dic. 2(\),::?(;?: 2017
Ms Ms Ms %
Actividades de Operacion 20.456.343 24.839.922| (4.383.579) -17,65
Actividades de Inversidn (21.869.434) (36.783.864)[ 14.914.430 -40,55
Actividades de Financiacién 362.002 (4.789.941) 5.151.943 -107,56
Flujo Neto del Periodo (1.051.090) (16.733.883)| 15.682.793 -93,72

Tal como se desprende de las cifras anteriores, la compaiia presenta una disminucién de
flujos de la actividad de operacién por un monto de M$4.383.579 por el periodo terminado al
31 de diciembre de 2018, lo que se explica principalmente por un aumento de la recaudacion
de deudores por venta en M$2.715.291, un aumento de los pagos a proveedores en
M$3.231.113, disminucidn en pago a y por cuenta de empleados en M$166.236, aumento en
otros pagos de actividades menores de operaciéon en M$14.733, aumento en pagos de
impuesto a las ganancias en M$4.023 y disminucién de recaudaciéon de otras entradas de
efectivo operacionales por M$4.015.237 respecto al mismo periodo del afio anterior.

La variacion negativa de actividades de inversion por M$14.914.430 se explica por
disminucién de la compra de activos intangible en M$26.180.308 y aumento de otras salidas
de efectivo en M$11.265.878, en comparacion a igual periodo del afio anterior.

El flujo positivo de actividades de financiacién por M$5.151.943 se explica principalmente por
el aumento de los pagos de préstamos en $6.396.543, aumento en pago de intereses en
M$1.472.525, disminucién en el importe procedentes de préstamo en M$7.446.308, aumento
en el pago de préstamos a entidades relacionadas en M$12.364.751 y aumento de otras
entradas de M$28.478.415.



