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RUTA DEL MAULE

ANALISIS RAZONADO

Correspondiente a los estados financieros por los ejercicios terminados al 30 de Junio de 2016 y 31 de
diciembre de 2015.

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

a)Cuadro resumen comparativo de Estado de Situacion Financiera:

Variacion
. ., . . 30/06/2016 31/12/2015 )
Estado de Situacion Financiera Jun. 2016 - Dic. 2015
M$ M$ M$ %

Activos corrientes 90.177.686 66.855.160 23.322.526 34,89%
Activos no corrientes 45.281.092 73.880.916 (28.599.824) (38,71%)
Total Activos 135.458.778 140.736.076 (5.277.298) (3,75%)
Pasivos corrientes 48.504.043 52.681.724 (4.177.681) (7,93%)
Pasivos no corrientes 52.361.395 32.159.576 20.201.819 62,82%
Patrimonio 34.593.340 55.894.776 (21.301.436) (38,11%)
Total Pasivosy Patrimonio 135.458.778 140.736.076 (5.277.298) (3,75%)

Explicaciones de variaciones:

e Los activos corrientes presentan una variacion positiva del 34,89% dada principalmente por el
aumento de Otros activos financieros corrientes, rubro que presenta una variacién de
M$ 21.374.892, producto del aumento del Activo Financiero registrado bajo IFRIC 12.

e Los activos no corrientes presentan una disminucion de (38,71%), principalmente por la
disminucién del Activo Financiero (porcién no corriente), el que presenta una baja de
(M$ 27.791.363)

e Los pasivos corrientes presentan una variacion negativa de (7,93%) dada principalmente por el
rubro de Otros pasivos financieros corrientes, el que presenta una disminucion de
(M$ 11.358.398)

e Los pasivos no corrientes presentan una variacion positiva del 62,82%, principalmente producto
del pago de infraestructura por pagar al MOP y bono.

e El patrimonio presenta una disminucién de 38,11% dado principalmente por la reduccion de
capital de M$ 7.755.268, ademas del efecto por la distribucion de dividendos por M$ 12.903.535.-
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b)Cuadro resumen comparativo de estado de Resultados Integrales por Naturaleza.

30/06/2016
Estado de resultados
M$
Ingresos de actividades ordinarias 5.462.013
Gastos por beneficios a los empleados (344.552)
Gasto por depreciacién y amortizacion (21.448)
Otros gastos, por naturaleza (4.803.677)
Otras ganancias (pérdidas) 35.986
Ingresos financieros 3.588.104
Costos financieros (3.743.438)
Resultados por unidades de reajuste (21.114)
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 151.874
Gasto por impuestos a las ganancias (794.507)
Ganancia (pérdida) (642.633)

30/06/2015

M$

4.312.848
(327.648)
(27.535)
(3.726.005)
(22.153)
7.156.161
(7.315.994)
99

49.773
479.536

529.309

Variacién

Jun. 16 - Jun. 15

M$ %
1.149.165 26,65%
(16.904) (5,16%)
6.087 22,11%
(1.077.672) (28,92%)
58.139 (262,44%)
(3.568.057) (49,86%)
3.572.556 48,83%

(21.213)  (21427,27%)

102.101 205,13%
(1.274.043) 265,68%
(1.171.942) (221,41%)

A nivel de resultados existe una reduccién de la ganancia al 30 de junio de 2016 con respecto al mismo
periodo para el ejercicio 2015 de M$ 1.171.942, dada principalmente por el aumento en el gasto por
impuesto a las ganancias, producto de un mayor Resultado antes de impuestos. Ademas los Ingresos
Ordinarios varian de manera positiva en M$ 1.149.165, seguido por la reduccion en Costos Financieros
con una baja en M$ 3.572.556, sin embargo y por el contrario existe un aumento en Otros Gastos por
Naturaleza por M$ 1.077.672, ademas de los menores ingresos recibidos por el rubro de Ingresos

Financieros, el cual presenta una baja de M$ 3.568.057.-

¢)Cuadro comparativo de los principales indices financieros.

INDICES FINANCIEROS 30/06/2016 31/12/2015 30/06/2015
LIQUIDEZ
LIQUIDEZ CORRIENTE 1,86 1,27 3,53
(Activo Corriente / Pasivo Corriente) Veces Veces Veces
INDICE DE CAJA 0,52 0,11 1,58
(Efectivo y equivalente al efectivo / Pasivo Corriente) Veces Veces Veces
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ENDEUDAMIENTO
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 2,63 1,47 2,07
(Pasivos financieros / Patrimonio) Veces Veces Veces
PROPORCION PASIVO CORRIENTE 48,09% 62,09% 22,35%
(Pasivo corriente / Total Pasivos)
PROPORCION PASIVO NO CORRIENTE 51,91% 37,91% 77,65%
(Pasivo no corriente / Total Pasivos)
COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS * 5,94 9,86 9,55
(EBITDA / G. financieros) Veces Veces Veces
RENTABILIDAD
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO (1,86%) (15,40%) 0,81%
(Utilidad (pérdida) / Patrimonio promedio)
RENTABILIDAD DEL ACTIVO (0,47%) (6,11%) 0,26%
(Utilidad (pérdida) / Activos promedio)
EBITDA * 31.418.077 32.003.443 18.040.863
Senvcio de Deuda * 93.188.288 101.258.749 11.344.038
Ebitda / Senicio de Deuda 0,34 0,32 1,59

Veces Veces Veces

(*) A partir de diciembre de 2015 se cambid la metodologia de calculo, los cuales se construyen en base
de datos anualizados (Gltimos 12 meses).Para calcular el EBITDA se considera lo siguiente: Los ingresos
por peajes ajustados por la venta y utilizaciéon 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.

Cabe mencionar que el ratio Ebitda/Servicio de deuda es menor a lo que Ruta del Maule suele tener dado
que durante el afio 2015 se hizo un rescate total de los bonos, provocando que el servicio de la deuda
aumentara considerablemente.

2. Traficos

La Sociedad explota en la actualidad, el sistema de cobro de peajes por derecho de paso compuesto por
dos peajes troncales y 16 peajes laterales.

30/06/2016 30/06/2015 Variacion

Vehiculos Livianos 15.666.987 14.160.450 10,64%
Buses y Camiones de 2 Ejes 2.965.808 2.873.542 3,21%
Buses y Camiones de mas de 2 Ejes 12.657.411 11.963.858 5,80%
Total 31.290.206 28.997.850 7,91%
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A continuacion se detallan los traficos de vehiculos:

30/06/2016 30/06/2015 Variacion

Tréafico Peajes Troncales

Categorias

Vehiculos Livianos 5.617.763 5.043.582 11,38%
Buses y Camiones de 2 Ejes 600.540 580.999 3,36%
Buses y Camiones de mas de 2 Ejes 1.705.162 1.589.251 7,29%
Subtotal Traficos 7.923.465 7.213.832 9,84%
Subtotal Traficos Equivalentes 12.159.599 11.179.989 8,76%

Tréfico Peajes Laterales

Categorias

Vehiculos Livianos 5.513.457 5.097.444 8,16%
Buses y Camiones de 2 Ejes 563.648 549.546 2,57%
Buses y Camiones de mas de 2 Ejes 305.978 289.584 5,66%
Subtotal Traficos 6.383.083 5.936.574 7,52%
Subtotal Tréaficos Equivalentes 1.872.538 1.749.005 7,06%
Total Tréaficos 14.306.548 13.150.406 8,79%
Total Traficos Equivalentes 14.032.138 12.928.994 8,53%

El aumento de 8,53% de los traficos equivalentes se explica principalmente por crecimiento econémico
en la region de un 7,2% segun informe de actividad econémica regional.

3. Analisis de las variaciones mas importantes ocurridas durante el periodo en los mercados en
que 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. Andlisis 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,
ingresos minimos garantizados (IMG) e ingresos financieros.

Para el caso de los egresos, los principales corresponden a los costos de explotacion, Pagos al Estado y
gastos financieros.

Las inversiones en obra fueron financiadas por medio de la emisiéon de bonos en UF, en el mercado
nacional. 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 del crédito con BCI, la Sociedad deposita mensualmente por anticipado en Cuentas de Reserva

(Servicio de Deuda) los fondos devengados que debe pagar semestralmente por sus obligaciones
financieras.
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5. Analisis de riesgos del mercado

No se han registrado cambios en la exposicidn ni en la cobertura de los riesgos del mercado.

a) Tasa de Interés

El riesgo de tasa de interés es el riesgo de que el valor razonable o flujos de efectivo futuros de un
instrumento financiero fluctlen, debido a cambios en las tasas de interés de mercado. Las principales
inversiones efectuadas en la construccion de los activos concesionados fueron financiadas mediante la
emisién de bonos con tasas de interés fijas, razén por la cual la Sociedad logré mitigar el riesgo de
fluctuacién de tasas de interés.

Actualmente la Sociedad Concesionara se encuentra financiada con un préstamo bancario a tasa de
interés fija, razon por la cual la Sociedad logré mitigar el riesgo de fluctuacién de tasas de interés.

b) Tipo de Cambio

La Sociedad Concesionaria no tiene asociado un riesgo cambiario debido a que sus ingresos, costos y
financiacién se encuentran en pesos y unidades de fomento.

c) Tréfico
El riesgo de trafico vehicular esta contemplado en el marco regulatorio vigente.
Adicionalmente existen coberturas de ingresos implementadas a través del IMG y del Convenio MDI.

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 ha completado el 100% de la inversion comprometida en las Bases de Licitacion y sus

Convenios Complementarios N°1 y N°2 terminada, recibida y en operacién (incluyendo a todas las plazas
de peaje requeridas).

Convenio Complementario N°1:

Con fecha 8 de mayo de 1998, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas suscribieron
este convenio, mediante el cual se estipula la modificacion del area de concesion, obras nuevas por
aproximadamente UF 509.000 en aumento y mejoramiento de calles de servicio, pasarelas y pasos
peatonales, cruces a desnivel camineros y ferroviarios, puentes y otras estructuras, elementos de control
y seguridad en el transito de vehiculos y personas.
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Convenio Complementario N°2:

Con fecha 6 de octubre de 1998, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas
suscribieron este convenio, el cual estableci6 mayores obras para mejoramiento de la seguridad de las
vias, como pasarelas, rejas de proteccion en todas y cada una de las pasarelas y compensaciones por la
no-explotacion directa de los peajes.

Convenio Complementario N°3:

Con fecha 3 de octubre de 2000, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas
suscribieron este convenio, el cual fue motivado en razéon de buscar el equilibrio econémico y financiero
del contrato por la postergacion del inicio de cobro de tarifas en las plazas de peajes laterales y realizar
nuevas obras, por aproximadamente UF 459.000 tales como pasarelas, calles de servicio, enlaces, pistas
de aceleracion y frenado, entre otros.

Convenio Complementario N°4:

Con fecha 10 de octubre de 2001, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas
suscribieron este convenio, el cual establecid nuevas inversiones a realizar, destacandose la
construccion de un nuevo By-Pass a la ciudad de Chillan, por un monto méximo de UF 490.000,
ampliacion del plazo de vigencia del Contrato de Concesion hasta el 13 de abril de 2015, entre otros.

Convenio Complementario N°5 (MDI):

Con fecha 19 de diciembre de 2003, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas
suscribieron este convenio, el cual asegura un total de ingresos a lo largo de la vida de la concesién a un
valor presente convirtiendo el régimen de la concesion de fijo a variable hasta alcanzar ingresos totales
garantizados de UF 12.012.839, a cambio que la concesionaria realice inversiones por un monto maximo
de UF 961.027.-, de las cuales al 31 de Diciembre 2014 se encuentran totalmente ejecutadas.

Convenio Ad Referéndum N°1:

Con fecha 27 de Enero de 2010, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas
suscribieron este convenio, el cual involucra inversiones productos del DS N° 317, instruyendo a la
Sociedad la elaboraciéon de una serie de proyectos de ingenieria sobre seguridad normativa dentro del
tramo Talca Chillan Asimismo durante el mes de Enero del 2011 fue facturado y pagado por el MOP el
monto de UF 22.240,88 el cual representa la totalidad de las inversiones.

Convenio Ad Referéndum N°2:

Con fecha 27 de Enero de 2010, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas
suscribieron este convenio, el cual por Decreto Supremo N° 243, de fecha 31.08.2009, donde encarga
por un monto cercano a las UF 226.736 a la Sociedad Concesionaria, la elaboracién del Estudio de
Ingenieria definitiva de Reemplazo del Puente Achibueno Oriente ejecutar las inversiones asociadas al
reemplazo de este puente; se puede sefalar que estas obras a la fecha se encuentran ejecutadas,
recibidas y habilitadas al transito; habiendo pagado por | MOP la totalidad de las cuotas pactadas por un
monto de UF 248.191,59.-.

Convenio Ad Referéndum N°3:

Con fecha 15 de Diciembre de 2010, la Sociedad Concesionaria y el Ministerio de Obras Publicas
suscribieron este convenio, que encarga inversiones y gastos para la construccion de obras adicionales a
las necesarias para la incorporacion al contrato de concesion del servicio de suministro, mantencion y
operacion de la iluminacion de las Areas de Servicios de Control, ubicadas en San Rafael y Nuble. A su
vez se encargaron los trabajos necesarios para independizar los sistemas de energia eléctrica externa de
la que utiliza Carabineros de Chile al interior del edificio de control.
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La Sociedad tiene todas las licitaciones terminadas, recibidas y habilitadas al transito.

En caso de nuevas inversiones requeridas, estas se contrataran a suma alzada y deberan ser
compensadas de acuerdo a la factibilidad de financiacion.

6. Andlisis del Mercado

La Sociedad Concesionaria se encuentra emplazada entre las localidades de Camarico y Rucapequén,
entre las regiones Séptima y Octava, con una longitud de 193,31 kilémetros.

indice de actividad econémica regional
a) Region del Maule

Durante el primer trimestre de 2016, el INACER del Maule present6 un crecimiento de 7,2% respecto al
mismo trimestre de 2015. De los 11 sectores que componen el indicador regional, 10 registraron una
incidencia positiva, siendo Silvoagropecuario el que lider6 el crecimiento de la region debido,
principalmente, a un mayor dinamismo del subsector Silvicola. El segundo sector mas incidente fue
Construccion, explicado, en mayor medida, por una mayor inversion en el subsector Obras de ingenieria
publica, asociado a obras viales. El sector Mineria, por el contrario, presentd la Unica incidencia negativa
en el periodo, como resultado de una baja en el subsector Mineria no metalica, explicado por la menor
extraccion de carbonato de calcio.

b) Region del Bio Bio

En el primer trimestre de 2016, el INACER anot6 una expansion de 2,8% en relacion a igual periodo del
afno anterior. Nueve de los 11 sectores presentaron una incidencia positiva, destacando Electricidad, Gas
y Agua, debido a una mayor generacioén y distribucién en el subsector Electricidad. Una baja base de
comparacion relacionada a plantas fuera de operacion en 2015 fue la principal causa de este incremento.
Otro sector que aportd de forma significativa al crecimiento regional fue Servicios Sociales, Personales y
Comunales, asociado a una mayor dotacion de personal en el subsector Administracion publica. Por el
contrario, el sector Construccion fue el que tuvo la mayor incidencia negativa en el periodo, producto de
la disminucién en dos de los tres subsectores que lo componen, destacando el subsector Edificacién no
habitacional como el mas incidente, a raiz de una alta base de comparacion.
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