NORORIENTE

ANALISIS RAZONADO
Al 31 de diciembre de 2013

Sociedad Concesionaria Autopista Nororiente S.A.

1.- Andlisis situacion Financiera.

Los activos y pasivos que se presentan en los Estados de Situacion Financiera Clasificado han
sido elaborados de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacidon Financiera y a las
instrucciones impartidas por la Superintendencia de Valores y Seguros.

A partir de diciembre de 2010, Sociedad Concesionaria Autopista Nororiente S.A. adoptd
voluntariamente las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), emitidas por el
International Accounting Standards Board (en adelante “IASB”).

La Sociedad se encuentra en etapa de explotacién de la Obra Publica Fiscal.

Liguidez

Al 31 de diciembre de 2013, los valores de los indices del analisis razonado, se presentan
comparados con los indices de registrados al 31 de Diciembre de 2012.

Los indices de liquidez corriente se sitian en 3,1 al cierre del afio 2013, comparados con el 3,3 en
el afio 2012, mostrando una disminucién de la liquidez del orden de 4%, generada principalmente
por la disminucidn de los Deudores comerciales (ver Notas 8, de los Estados Financieros).

La prueba defensiva se sitla en un 0,21 en el afio 2013 contra un 0,18 en el afio 2012: Esta
variacion se debe al punto sefialado anteriormente.

Los Activos Corrientes se sitlan en M$ 14.979.677 en el afio 2013 versus M$ 15.538.564 del afio
2011, produciéndose una disminuciéon que impacta al rubro Deudores Comerciales.

Los Activos No Corrientes se sitian en M$ 144.422.691 en el afio 2013 versus M$ 141.587.312 en
el afo 2012, produciéndose un aumento generado principalmente por la variacion en la UF del
Activo Financiero IFRIC 12 (ver Nota 9 de los Estados Financieros).

Los Pasivos Corrientes se sitian en M$ 4.763.587 en el afio 2013, contra M$ 4.753.511 del afio
2012, generandose una disminuciéon de M$ 10.076, producto de la amortizaciéon de obligaciones
con instituciones financieras (ver Notas 14 de los Estados Financieros).

Los Pasivos No Corrientes se sitian en M$ 124.010.643 en diciembre 2013, contra M$
123.576.022 del afio 2012, los que han disminuido en M$ 434.621 principalmente porlas
amortizaciones de capital de Obligaciones Financieras.

Durante el 2013 y 2012 se realizaron el pagos por amortizaciones de capital de los préstamos
contraidos con Banco Chile, Banco Security y Banco Bice, los que fueron otorgados ,en gran parte,
para financiar la construccion de la Autopista (ver Nota 14 de los Estados Financieros).



Endeudamiento

La razén de endeudamiento respecto al patrimonio de la Sociedad para el afio 2013 fue de 4,20
versus un 4,5 para el afio 2012: La variacion de debe al aumento de los resultados acumulados.

El indicador de endeudamiento a corto plazo se sitla en 3,70% para el afio 2013 y 2012 mostrando
un similar comportamiento durante ambos ejercicios.

El indicador de endeudamiento a largo plazo se situé en 96 % de la deuda total para el afio 2013 y
2012 mostrando un similar comportamiento durante ambos ejercicios.

En términos generales durante el 2013, la deuda con accionistas representa el 19 % de la deuda
total, contra un 18, % en el 2012.

El Capital de trabajo se sitia en M$ 10.216.090 para el afio 2013 contra M$ 10.785.053 del afio
2012, variacion generada principalmente por la disminucién de los Deudores Comerciales.

Actividad
El indice de la rotacion de las cuentas por pagar para el afio 2013 es de un 3,9 contra un 10,8 en el
2012, presentando un promedio de 92 dias de cancelacion de las deudas contraidas para el afio

2013 contra 33 dias para el 2012. Esta variacion es estacionaria.

Resultados y Rentabilidad

La Sociedad reconoce en su Estado de Resultados por Naturaleza, bajo el rubro Ingresos de
Actividades Ordinarias, operaciones generadas por Ingresos por peajes, Ingresos por Subsidio
Contingente e Ingreso Minimo Garantizado (IMG), Peajes Imputados Activo Financiero CINIIF 12 y
otros ingresos de actividades ordinarias, (ver Nota 22 de los Estados Financieros).

Los Resultados antes de impuestos han disminuido de M$ 2.254.508 en el afio 2012, a M$
2.122.429 para el afio 2013, producto principalmente de la variacion en las unidades de reajuste.

Los Ingresos ordinarios se han visto disminuidos en un 1,30% pasando de M$ 2.332.827 en el afio
2012 a M$ 2.302.523 para el afio 2013, producto de la amortizacién en el activo financiero (ver
Nota 22 de los Estados Financieros).

La Rentabilidad de los Resultados antes de impuestos ha disminuido de un 96% en el afio 2012 a
un 92,% para el afio 2013, variacién generada principalmente por lo explicado en parrafo anterior.

La rentabilidad sobre el patrimonio durante el afio 2013 es de 6,2 % por cada peso que los
accionistas han invertido en la Sociedad, versus 6,7% durante el afio 2012.

La rentabilidad del activo es de $ 0,0116 por cada peso de activo invertido.
La rentabilidad de las ventas es de retorno $ 0,7956 por cada peso gque se vende.

La Razon de Resultado de Explotacion indica que por cada peso incurrido en efectuar la
explotacion retornan $ 0,8418 para el afio 2013 mientras en el afio 2012 fue de $ 0,8336.

El comportamiento de los transitos al cierre del ejercicio 2013 y 2012 es el siguiente (cantidades
expresadas en miles de pasadas):



Transitos 2013 2012
Automoviles y camionetas 5.452 4,575
Buses y Camiones 59 49
Motocicletas 68 55
Total es 5.579 4.679

2.- Andlisis de las diferencias en la valorizacion de los principales activos.

La administracién considera que los activos valorizados en sus libros se encuentran expresados al
valor de mercado, por lo que no se producen distorsiones que deban ser sefialadas.

3.- Factores de riesgo financiero

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

La gestion del riesgo esta administrada por el Departamento de Administracion Finanzas, dando
cumplimiento a politicas aprobadas por el Directorio y en linea con lo requerido por los contratos de
financiamiento. Este Departamento identifica, evalla y cubre los riesgos financieros en estrecha
colaboracidn con las unidades operativas de la Sociedad.

Ver Nota 3 de los Estados financieros.

4.- Analisis de los principales componentes del Es tado de Flujo de Efectivo.

El Flujo por Actividades de la Operacion presenta un saldo positivo de M$ 11.549.705 producto de
la recaudacién de peajes, el pago efectuado durante el 1° semestre del 2013 por la inmobiliaria
Chamisero S.A. y por las obligaciones del MOP por IMG y Subsidio Contingente (ver Nota 8 de los
Estados Financieros).

El flujo de Inversion presenta un saldo negativo de M$ 2.682.516 producto de los traspasos de
fondos de libre disponibilidad (pagos realizados por la inmobiliaria inmobiliaria Chamisero S.A.,
IMG y Subsidio Contingente) a las cuentas de reservas de la Sociedad, estas se encuentran bajo
los rubros de Otros activos financieros, corrientes y no corrientes (ver Notas 6 y 9 de los Estados
Financieros).

El Flujo por Actividades de Financiamiento presenta una posicion negativa de M$ 8.694.595,
producto principalmente por los pagos realizados a empresa relacionadas por los intereses del
préstamo DI1R, pago de intereses y amortizacion a capital de las obligaciones financieras con
Bancos (ver Notas 14 y 16 de los Estados Financieros).

El incremento neto en el efectivo, antes del efecto de la tasa de cambio ha sido de M$ 135.325. El
saldo de efectivo al principio del periodo es de M$ 842.858 y el monto total de efectivo al final del
ejercicio es de M$ 978.183.



5.- Andlisis de Riesgo de Mercado

La Sociedad se encuentra inserta dentro del sector econdmico de la Industria de carreteras.
Su competencia esta dada por la Ruta 57 "Los Libertadores"”, solamente sobre uno de los dos
sectores que componen esta carretera, que es el tramo Poniente.

Autopista Radial Nor-Oriente ha sido uno de los factores que ha facilitado el desarrollo Urbano de
la zona en la que esta inserta. El crecimiento de trafico en el mediano plazo, estara vinculado a la
expansién de proyectos inmobiliarios existentes y nuevos, en el sector de la provincia de
Chacabuco, destacandose los mas importantes: Piedra Roja, Chamisero, La Reserva y Santa
Elena.



A continuacion se describen los ratios financieros mencionados:

Tipo

Estado de Situacion Financiera Clasificado y Estado

de Resultados por Naturaleza

| Analisis Razonado

Los principales indicadores financieros Son los siguientes.

Indicadores Financieros 31/12/2013 31/12/2012
Liquidez
Liquidez Corriente 3,1 3,3
Prueba Defensiva 0,2 0,2
Endeudamiento
Razén de Endeudamiento 4,2 4,5
Capital de Trabajo M$ 10.216.090 10.785.053
Proporcion Corto Plazo / Deuda Total 3,7% 3,7%
Proporcion Largo Plazo / Deuda Total 96,3% 96,3%
Proporcién Patrimonio / Deuda Total 19,2% 18,3%
Actividad
Rotacion Cuentas x Pagar 3,9 10,8
Rotacion Cuentas x Pagar Dias 92 33

Indicadores Financieros 31/12/2013 31/12/2012
Rentabilidad
Rentabilidad del Patrimonio Result Ejerc./Patrimonio Promedio 6,2% 6,7%
Rentabilidad del Activo Result Ejerc./Activos Promedio 0,01 0,01
Rentabilidad sobre Ventas Result Ejerc./ Ingresos ordinarios 0,80 0,80
Razén de Resultado ordinarios Ingresos / Costos 0,84 0,83
Rentabilidad Resultado antes impto. / Ingresos ordinarios 92,2% 96,6%
Resultados
Ganancia, antes de impuesto M$ 2.122.429 2.254.508
Ingresos ordinarios M$ 2.302.523 2.332.827
Ingresos Financieros M$ 8.600.055 8.626.752
Costos Financieros M$ 8.238.217 8.616.898
EBIDTA M$ -432.413 -465.225
EBITDA / Ingresos de Explot. -18,8% -19,9%

Activos M$ 31/12/2013 %
Activos corrientes 14.979.677 9,4%
Activos no corrientes 144.422.691 90,6%
Total Activos 159.402.368
Pasivos M$ 31/12/2013 %

Pasivos corrientes 4.763.587 3,0%
Pasivos no corrientes 124.010.643 77,8%
Patrimonio 30.628.138 19,2%
Total Pasivos 159.402.368




