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ANALISIS RAZONADO A LOS ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS DE CURAUMA S A.

l. Resefia historica de la Sociedad Matriz

Con el objeto de realizar tanto en Chile como eexehnjero todo tipo de inversiones y, ademas
la administracion y explotacién de ellas, la Soatednicié sus actividades en el mes de

noviembre de 1996, como resultado de la divisi6fadmciedad Cruz Blanca S.A. acordada en
Junta Extraordinaria de Accionistas de esta Ulthmeiedad, efectuada el dia 17 de enero de
1997.

En el mes de mayo de 1998, la Sociedad quedé tmsen el Registro de Valores de la
Superintendencia de Valores y Seguros, con el B? 61

Con fecha 26 de enero de 2006 se efectudé una Hxttaordinaria de Accionistas de la
Sociedad que acordd, entre otras materias, reeanmanombre o razén social de la sociedad
CB Inversiones Inmobiliarias S.A. por Curauma SyAla fusion por incorporacién a CB
Inversiones Inmobiliarias S.A. hoy Curauma S.An edecto al 1 de octubre de 2005, de las
sociedades CB Capitales S.A., CB Inmobiliaria §.AB Transporte e Infraestructura S.A. El
indicado proceso de fusion quedo totalmente tratoitan fecha 25 de julio de 2006.

El proceso de fusion tuvo por objeto maximizar elov patrimonial de las sociedades,
otorgadndole una estructura financiera coherente sonpatron natural de desarrollo y
centrandola en su area de negocios que es el iliamiob

Con fecha 22 de septiembre de 2006, se realizang ale acciones de la emision de Curauma
S.A. por las correspondientes acciones de las dabds absorbidas CB Capitales S.A., CB

Inmobiliaria S.A. y CB Transporte e Infraestruct&@., quedando de esta manera terminado el
proceso de fusion.

Con la materializacion en forma exitosa del procdeofusion de Curauma S.A. con CB
Capitales S.A., CB Transporte e Infraestructura,St/AB Inmobiliaria S.A., dichas sociedades
transfirieron a la sociedad fusionada su activa@ak constituido por cuentas por cobrar a la
sociedad matriz, CB S.A., las que a su vez sergraban respaldadas basicamente por activos
inmobiliarios y que en definitiva fueron incorpooad al patrimonio de la Sociedad, en
cumplimiento de los acuerdos vigentes, que se &ef@al el parrafo siguiente.

Con fecha 24 de junio de 2011, Curauma S.A., nadi&di la compra de la totalidad de las
acciones en circulacién de la sociedad Inmobdi&&ctor La Luz S.A., con lo cual se produce
la incorporacion de los activos y pasivos asociadios activos inmobiliarios que constituyen la
base para el desarrollo de la Ciudad Curauma.
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Esta transaccion dio forma al cumplimiento del Canpso de Pago vigente, entre Curauma

S.A., CB S.A. y otras sociedades relacionadaspal estipulaba que el pago de las cuentas
corrientes por cobrar a CB S.A., se cancelarianet@ttivo subyacente, que esta representado
por 3.041,23 hectareas urbanas y de desarrollohitiar@, correspondientes a los acuerdos que

dieron origen a dicho Compromiso, suscrito condezlile enero de 2006.

Lo anterior produjo la incorporacién directa a Guma S.A., en una primera etapa, de 2.885,77
hectareas de las 3.041,23 hectareas urbanas \sdeale® inmobiliario sefialadas, adicionando
a los terrenos del sector La Luz, 2.014 hectéebBindo Las Cenizas, que son fundamentales
para que el Gran Valparaiso desarrolle todo sunpigiecomo metrépoli urbana.

La referida decision permitird en forma mas efiderl desarrollo de los proyectos
inmobiliarios en Curauma La Luz y Las Cenizas, daue sé6lo constituyen el proyecto
inmobiliario mas importante de la region de Valfsoasino que también es uno de los mas
grandes del pais.

De esta forma la Sociedad retomara su plan origieatonstituirse en un polo de negocios
inmobiliarios teniendo como base los referidosteos.

Es necesario destacar que la incorporacion de astd®s inmobiliarios a Curauma S.A., es
absolutamente consistente con los acuerdos tomaddss Juntas de Accionistas, celebradas
con fecha 26 de enero de 2006, en las que seastalal estructura actual de la Sociedad.

Finalmente, hacemos presente que con la incorgorade los activos inmobiliarios a la
Sociedad, se podra visualizar directamente la eid@iude éstos en el tiempo, tanto en cuanto al
avance de su incorporacién al crecimiento de ci@aguma, como en cuanto a la evolucién
de su incidencia en el Patrimonio de la Sociedad.
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ll. Actividades y Negocios de la Sociedadatriz y Filiales

A. Negocio Inmobiliario

La Sociedad matriz participa en el sector inmofdiaanto directamente como a través de sus
filiales Parques y Jardines La Luz S.A. e Inmokidida Aldea S.A., las cuales poseen suelos
disponibles para el desarrollo de proyectos inmefik en la Region de Valparaiso.

El proyecto Curauma es un megaproyecto de desatnddano y el principal activo de Curauma

S.A., ubicado en el sector sur del Gran Valparajge, comprende un &rea total aproximada a
4.300 hectareas. De ese total, desde su credc#io €006, Curauma S.A. controla 3.041,23
hectareas. Esta superficie practicamente no hadearya que desde esa fecha, la superficie
vendida es muy similar a la superficie incorporaldgatrimonio de la Sociedad.

La principal actividad de la Sociedad matriz edesdarrollo del Proyecto Curauma, el cual esta
representado por las 3.041,23 hectareas sefialamt@asoanente, las cuales se encuentran
ubicadas en el sector La Luz, que es el area endase ha estado desarrollando el Proyecto
Curauma y que comprende una superficie aproximada.@R7,23 hectareas de terreno; y el

sector Las Cenizas, mas cercano a los centros Igardéso y Vifia del Mar, en que se dispone

de 2.014 hectéreas aproximadamente, las que sedlesan a partir de la aprobacion del Plan

Regular Metropolitano de Valparaiso, el que se emita pendiente de su aprobacién por parte
de las autoridades pertinentes.

El crecimiento del Proyecto Curauma, al 31 de mdez@012, entrega las siguientes cifras para
el actual desarrollo inmobiliario en el sector de lluz, comparadas con las cifras del 31 de
diciembre de 2011

Resumen de construccién y ventas de viviendas enr@uma La Luz Variacion Variacion
al 31 de marzo de 201 respecto de respecto de

Dic-11 Dic-11

Cantidad de Cantidad de
Tipo de desarrollo Unidades unidades %

1.- Cantidad de viviendas construidas 6.526 40 0,62%
2 - Cantidad de viviendas en construct 1.505 10 0,67%
Total 8.031 50 0,62%
3.- Cantidad e viviendas proyectad 3.237 - 0,0(%
4 - Ventas totale 7.476 93 1,26%
5.- Cantidad de viviendas habitac 6.299 178 2,91%
6.- Numero de habitantes 25.196 712 2,91%
7.- Stock actual de viviendas 61 (2 -3,17%
8.- Cantidad de ventas en verde 889 55 6,59%
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Definiciones

1. Viviendas construidas

Se consideran aquellas con obra gruesa finalizadarminaciones completas, cuya
urbanizacion no necesariamente se encuentra tefaifin embargo, ambos procesos son
inminentes (dentro de los tres meses siguientegando la vivienda disponible para su
habitabilidad.

2. Viviendas en construccion

Son aquellas que se encuentran dentro del periodstractivo comprendido desde las
fundaciones hasta las terminaciones y obras civilexas (calles, areas verdes, etc.). El
concepto busca dar a entender que la construcsig@ardicable por cualquier persona que
quiera revisar su existencia con una inspecciéereano.

3. Viviendas proyectadas

Son todas aquellas que forman parte de un proyecnoteproyecto informado por los
respectivos gestores, con fecha de ejecucién dutasitpréximos 18 meses. De las ventas
proyectadas, 1.280 corresponden a proyectos habitgdes y 1.462 a proyectos
comerciales.

4. Ventas Totales

Son aquellas viviendas con promesa de compraviemtada.

5. Viviendas habitadas

Son aquellas viviendas con moradores y conexi@macgos.

6. NUmero de Habitantes

En Curauma se considera como estandar cuatro hisitpor vivienda, de acuerdo al
Censo realizado el afio 2006.

7. Stock

Estd compuesto por casas construidas, con recepuiditipal aprobada, sin reserva ni
promesa de compraventa.

8. Ventas en Verde

Corresponde a ventas totales menos el total dendais construidas y menos el stock.
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Es del caso destacar que, ademas de viviendasurGarposee adicionalmente otros
desarrollos urbanos, que conforman y complementeoneepto de ciudad, estos son:

Otros desarrollos industriales y comerciale sector Curauma La Luz
al 31 demarzo de 2022

Cantidad
de
Tipo de desarrollo | Unidades Detalle
Centros comercial 3 Supermercado Unime

Supermercado Santa Ise
Portal Mayor con Supermercado Ekono

Parque Industri. 1 26 industrias en operaci en 133 hectareas ocupaty 8 sitios por vend:
Colegios 4 Con 2.254 alumnos
Jardines Infantiles 12 Con 480 alumnos
Universidades 1 Campus Pontificia Universidad Geadde Valparaiso con 2.600 alumnos
Otros servicios 1 Club House

5 Clubes de remo, tenis, paddle, squash, gimnasios

El avance observado a la fecha en Curauma La Lperauo visto en otros desarrollos urbanos
exitosos como La Dehesa y San Carlos de Apoquisidado su crecimiento el equivalente al
ocurrido en las comunas de Maipu y La Florida, eegpde Santiago, durante los afios noventa.

La ubicacion estratégica en que se encuentra, suraados atributos ambientales y de
conectividad del sector, hacen que Curauma capteare muy significativa de la expansién del
Gran Valparaiso. Parte de los atributos han dantd a que el Tranque La Luz, que pasara a
denominarse Laguna Valparaiso, haya sido desigoacim sede para el desarrollo de algunas
disciplinas deportivas, en los proximos Juegos @des

La relevancia que tiene Curauma para la expangb@in Valparaiso hace que para determinar su
valorizacion econdémica sea necesario considerasttb elementos relativos a una ciudad nueva.
Dicha valorizacién va mas alla de una tasacionidiaual que un perito tasador pueda hacer de
macrolotes de terrenos agricolas o urbanos. Cdo, tla sociedad pone a disposicién de los
accionistas y publico en general todas las tasasigue encargue sobre sus terrenos, a fin de que
cada uno de ellos pueda realizar su propia evaoaci

Es necesario destacar, que en relacion a la vabidiz del principal activo inmobiliario, el fundo
Las Cenizas, y luego de importantes ajustes rellizasobre los valores determinados en las
tasaciones, efectuadas por profesionales contafamtola Sociedad para tal efecto, se asign6 como
valor promedio final la suma de M$ 42.070.583, [psr2.014 hectareas que componen el fundo Las
Cenizas.

Los ajustes posteriores a las tasaciones realizddeson efectuados y reflejados en los estados
financieros del 31 de diciembre de 2011, con Id eliavalor en unidades de fomento por metro
cuadrado asciende a UF 0,09267.

Tal como se ha sefialado en todas las comunicadmreelsa efectuado la Sociedad a sus accionistas,
Superintendencia de Valores y Seguros y publicgegreral, estimamos que el valor que se asignan
en las diversas tasaciones que se han realizagk ajisstes posteriores, sobre los activos y desecho

7
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inmobiliarios de la Sociedad, son sélo referensigiano reflejan el verdadero potencial que tienen
dichos activos inmobiliarios, dado que no existgpediencias en la valorizacion de este tipo de
activos, que van mas alla del mero hecho de sdoswen destino inmobiliario, ya que éstos
representan a juicio de Curauma S.A., el futuraicriento del Gran Valparaiso, dado su ubicacion
estratégica y atributos que hacen de Curauma LaylLas Cenizas, activos con un potencial Gnico
en la Regién de Valparaiso.

Tal como se ha sefialado en todas las comunicadieelsa efectuado la Sociedad a sus accionistas,
Superintendencia de Valores y Seguros y publicgemral, estimamos que el valor que se asignan
en las diversas tasaciones que se han realizadee ks activos y derechos inmobiliarios de la
Sociedad, son sélo referenciales y no reflejanestladero potencial que tienen dichos activos
inmobiliarios, dado que no existen experienciadaevalorizaciéon de este tipo de activos, que van
mas alla del mero hecho de ser suelos con destinobiliario, ya que éstos representan a juicio de
Curauma S.A., el futuro crecimiento del Gran Vadiisw, dado su ubicacion estratégica y atributos
gue hacen de Curauma La Luz y Las Cenizas, actisosun potencial Unico en la Regién de
Valparaiso.

B. Cuenta por cobrar a CB S.A.

Desde su creacion Curauma S.A., queddé conformatheigmlmente, con un activo contable
consistente en una cuenta por cobrar a su matri5 @B la cual se encontraba respaldada por el
activo subyacente representado por 2.885,77 hastéreanas y de desarrollo inmobiliario.

Estos terrenos al inicio de la Sociedad en el &6 2se encontraban formando parte de un contrato
de financiamiento con Euroamerica Seguros de Vifla 8structurado como un contrato de leasing
financiero, en la parte correspondiente al secaw Cenizas y un contrato de venta con pacto de
recompra, en la parte correspondiente al sectotuza El primer contrato se encuentra vigente
como tal a la fecha, y en relacién al segundo, @mfocmidad a dicho contrato, se han ido
recomprando los terrenos en pacto y se han idoamfiando con otros acreedores, en diversas
modalidades.

La cuenta por cobrar a CB S.A., sociedad que oleedean interés comun del Controlador de
Curauma S.A., en conjunto con otras sociedadesioakdas y Curauma S.A., suscribié en enero de
2006, un documento denominado “Compromiso de Paga@al fue protocolizado en la Notaria de
Santiago de don Juan Ricardo San Martin Urrejodgo Bl nimero de repertorio 1324-2009,
mediante el cual se establece el marco regulayjogb procedimiento para el pago de la referida
cuenta por cobrar.

Con fecha 24 de junio de 2011, se materializé triporacion de los activos y pasivos, de la
sociedad relacionada Inmobiliaria Sector La Luz .S.&sociados a los activos inmobiliarios
comprendidos en el desarrollo del Proyecto Curaugue, se encontraban formando parte del
acuerdo de Compromiso de Pago vigente. Con estsattaion Curauma S.A. recibe en pago de la
cuenta corriente, los activos inmobiliarios questitmian el activo subyacente, que respaldaba la
cuenta corriente regulada por el Compromiso de Badecha 2 de enero de 2006.

Cabe sefialar que a la fecha de los presentes ediaaiacieros se encuentra pendiente de traspaso a
Curauma S.A., el lote denominado CS-M2 por 155¢giidreas ubicadas en el sector de Curauma La
Luz, debido a que éste se encuentra asociado atdactinal que se suscriba con la Tesoreria
General de la Republica.
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C. Plan Regulador Metropolitano de Valparaiso

La evaluacion de Impacto Ambiental del Plan Interanal de Valparaiso, que incorpora un total de
2.014 hectéreas, destinadas para desarrollo iniaddbiy que forman el sector Las Cenizas, ha sido
objeto de una serie de modificaciones, observasigridmites efectuados por la Comisién Regional
de Medio Ambiente, el Consejo Regional de la RegitmmContraloria General de la Republica.

Tal como se ha sefialado en anteriores estadogifimas y en comunicaciones a la Superintendencia
de Valores y Seguros, la aprobacion por parte @etieridad, del Plan Regulador Metropolitano de
Valparaiso, constituird un hecho relevante dadongnsa repercusion que tendra para el desarrollo
de la Regidn, y en especial del Gran Valparaiso.

En tal sentido, con fecha 12 de abril de 201X @hsejo Regional de la Regidn aprobé por la
unanimidad de sus integrantes, el Plan Reguladdroptgitano de Valparaiso, el cual se encuentra
en proceso de ingreso a la Contraloria Generah dRepublica, para su revisién y toma de razon,
tras lo cual y una vez publicado en el Diario Gficdicho Plan Regulador entrara en vigencia la
normativa urbana aprobada.

Las estimaciones de la Administracion de la Sodeua#ra determinar el plazo probable para la
aprobacién y puesta en funcionamiento del refelAldm Intercomunal de Valparaiso, consideraba
las opiniones y estimaciones de distintos sectoreducrados, por lo cual se prevé que el referido
Plan pudiera entrar en vigencia en el transcurssgégundo semestre del presente afo.

D. Traspaso de activos inmobiliarios a Curauma S.A.

Tal como se indica en los puntos A y B anterioeéfirectorio de la Sociedad tomo la decisién de
materializar el Compromiso de Pago, suscrito e@ineauma S.A., CB S.A. y otras sociedades
relacionadas, proximamente.

La operacion consistié en la incorporacién de Iovas y pasivos inmobiliarios, a través de la
compra por parte de Curauma S.A., de la totalidadad acciones en circulacién de la sociedad
relacionada, Inmobiliaria Sector La Luz S.A., prodadose la incorporacion del activo
inmobiliario conformado por los terrenos y derechqee estan representados por 2.885,77
hectareas urbanas y de desarrollo inmobiliarioespondientes a los acuerdos que dieron origen al
Compromiso de Pago vigente.

Adicionalmente se incorporaran a Curauma S.A.,4bBectareas de desarrollo urbano, ubicadas en
el sector La Luz, con lo cual se completara url t®&8.041,23 hectareas urbanas.

Es necesario destacar que la incorporacion de estbgos inmobiliarios a Curauma S.A., es
absolutamente consistente con los acuerdos tonaadtzs Juntas de Accionistas, celebradas en el
mes de enero de 2006, en las que se estableatidatara actual de la Sociedad.
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E. Curauma hoy
* Aspectos generales

Curauma cuenta, en opinion de los expertos, cogram potencial para el desarrollo de proyectos
inmobiliarios y es de gran atractivo para las esggeonstructoras.

La superficie que incorporara al desarrollo urbdeb Gran Valparaiso constituye un porcentaje
significativo de los suelos de expansion urbana.candicion geografica de Curauma es otro factor
positivo y de gran interés, pues se compone den@sata que se encuentra por sobre los 300 metros
sobre el nivel del mar con suaves pendientes yspgaabradas. La condicién de buena calidad del
suelo es un complemento de condicion natural, deasspor los distintos estudios de mecanica de
suelo realizados en la zona. Se suma a todo lgi@mti directa relaciéon con los estandares de
calidad para la vialidad y otros servicios, com®de las actuales construcciones, tanto de vivienda
como industriales.

Dadas las condiciones anteriores, es de consemsgatjigado que Curauma es un sector de gran
plusvalia inmobiliaria y de negocio. La calidadwiga que esté ofreciendo a sus habitantes es un
atributo muy apreciado para las personas, lo @ee b Curauma como un lugar seguro y rentable
para proyectos de familia y para inversionistas.

Por su ubicacion y atributos, y en un escenario@wico de crecimiento, para los proximos afios la
proyeccion estima que se captara a lo menos und0% expansion del Gran Valparaiso, por lo
gue continuara en la via de la consolidacion comogdcion de compra segura y rentable en el
tiempo.

A continuacién se presenta una vista del desaraafloal del Proyecto Curauma La Luz, en la cual
se puede apreciar la consolidacién del mayor ptoyiamobiliario del pais.

* Desarrollo comercial e industrial

Centro Comercial Portal Mayor

m

UNIMARC

1C
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Comercio e Industria
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Educacion

Campus de la Pontificia Universidad Catolica depdediso

L

Colegio Pumahe
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« Atributos, oferta inmobiliaria y gestores

Las principales ventajas para los habitantes defutoga ciudad planificada, como Curauma, se
resumen en:

1.- Infraestructura

» Ordenamiento integral de las conectividades vigldes futuros asentamientos o
desarrollos inmobiliarios a través de una normeagfaatractiva.

e Alta plusvalia del bien raiz por desarrollo de a&tandar en un contexto urbano
homogéneo.

« Economia Urbana, por cuanto las obras de macrestiiectura han sido
dimensionadas al horizonte maximo necesario, agadarun perfecto desemperio.

» Seguridad Urbana, ya que la conformacién de bageogra mayor vigilancia.

« Excelente relacion de Areas Verdes por habitanteule implica vivir en un medio
mas cercano a la naturaleza. (se destinan 38,6end2ed verde o zona de proteccion
por habitante).

» Excelente Conectividad con los centros urbanosGtah Valparaiso y la Regién
Metropolitana.

» Creciente consolidacion de equipamientos asociad®sivienda.

2.- Servicios

Respecto a la factibilidad de servicios, cabe seftple el area ya cuenta con una primera area de
concesién sanitaria y de agua potable por pareSYAL, que abarca 1.023 hectareas; respecto al
suministro de gas, se encuentran operando En&lgasninistro de energia eléctrica se proporciona
a través de Chilquinta Energia; la telefonia, eésale Telefonica CTC Chile y en lo que se refeere
cable, este servicio es suministrado por VTR.

Cabe sefalar que a la fecha todas estas empredaanymvertido mas de UF 470.000 en la
implementacion de sus servicios, independient® devertido por Parques y Jardines La Luz S.A. y
por las empresas constructoras en sus obras daaatiéan y construccién de casas.

3.- Ofertas inmobiliarias y gestores
Dentro de la oferta inmobiliaria vigente en Curaub@aluz, se encuentran diferentes gestores

inmobiliarios con una gran variedad de disefoglistintos tipos de viviendas, algunas de los cuales
se presentan a continuacion:

13
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Modelos de Casas presentes en Curauma
=1 P un s g

i | M

La idea central en Curauma La Luz es generar demativa de ciudad moderna, de mejor calidad
de vida planificada desde su origen y cerca dedasros urbanos tradicionales.

« Areas verdes y proteccion

Un elemento diferenciador aplicado como politican@mente en Curauma La Luz, ha sido la
inversion en el disefio, mantencion y hermoseamigatareas verdes, las cuales le estan otorgando
una caracteristica Unica al proyecto Curauma La &itizdndola como modelo de urbanizacion para
el desarrollo de nuevos proyectos inmobiliarios.

En Curauma se ha establecido que un 25% del seeldestinado a las &reas verdes y proteccion.
Esto permitird que los habitantes puedan disfrdgaparques, recorrer sin problemas las quebradas
naturales y existiran zonas de reserva forestabtepcion en el borde del proyecto, para preservar
la naturaleza.

Hay una clara asociacion entre porcentaje de remaray calidad de vida, al minimizarse la

contaminacion. Un ejemplo claro de esto, es ¢hrmento de proteccion que se ha dado a la
Laguna La Luz.

15
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Vistas de Laguna La Luz
' 74 e




Curauma La Luz es un lugar de una belleza extnaaridi, con bosques afiosos y una laguna de gran
extensién. Su ubicacion es privilegiada considdwda accesibilidad y cercania a Vifia/Valparaiso

(15 minutos), asi como a Santiago (60 minutos).

Para efectos de mantener y llevar a cabo los pld@enejoramiento y conversacion de las areas

verdes, se han definido las politicas necesariagisalde las cuales destacan:

> Desarrollo de proyectos de paisajismo por parteDdgdartamento de Areas Verdes de
Parques y Jardines La Luz S.A. en diversos trarmada dalidad estructurante.

» Proyectos ejecutados y en ejecuciéon en las sigseatvenidas: Curauma Sur, Borde
Laguna, Surco del Agua. Parque Sur, Obispo Valédp Curauma, Cardenal Samoré y

Lomas de La Luz.

F. Propiedad y derechos en Curauma

Sector Las Cenizas

Curauma S.A. es titular de derechos en el desaudell 100% de los terrenos de este sector.

Superficie utilizable para desarrollo

Areas verdey zonas de

habitacional, comercial e industrial proteccidn Taal
en Has. en Has Has
1.412,00 602,70 2.014,70
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Superficie utilizable para )
Propietario o titular de desarrollo Areas verdes y zonas
habitacional, comercial e
derechos en el desarrollo industrial de proteccion Total
en Has. en Has. en Has. Has
Curauma S.A. 734,58 334,73 1.069,31
Desarrolladores
inmobiliarios e
inversionistas 1.000,00 56,60 1.056,60
Subtotal 1.734,58 391,33 2.125,91
Tranque La Luz 0,00 82,60 82,60
Total 1.734,58 473,93 2.208,51

G. Oftros activos inmobiliarios de Curauma S.A.

La sociedad ademas de las extensiones de terrerfiggean dentro de sus activos inmobiliarios, en
Curauma La Luz y Las Cenizas, posee otros biemegayman parte de los activos de sus filiales,
en Quinta Region, aptos para el desarrollo de ptogeinmobiliarios, que abriran una brecha
adicional para el incremento de negocios de lacglad.

El detalle de los referidos bienes es el siguiente:

Total

Sector Tipo Has
Curauma-Valparaiso Terrenos urbanos 107

Las Cruces (Alto llimay) - El Tabo Terrenos de tygtiurbana 113

Limache Terrenos 38

H. Perspectivas para el 2012

Las perspectivas para el resto del afio 2012, sgeprttan en gran medida influenciadas por los
efectos del mejor desempefio de la economia naciasatuales han mantenido las buenas sefales
de recuperaciéon de la actividad y en especial, osnskctores asociados a la construccion e
inmobiliario. Prueba de ello son los antecedert#lados en el punto A), del presente analisis
razonado, el cual muestra cifras alentadoras, césple |la tendencia mostrada en los items Cantidad
de Viviendas en Construccion, Stocks Actual de &fidias y Cantidad de Ventas en Verde.

Sin duda las cifras incluidas en el presente amai&onado, nos permiten visualizar de manera
optimista las perspectivas para el resto del ad@.20
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Los efectos de recuperacion econémica, se hancidadan el creciente interés en la adquisicion de
nuevas viviendas en el sector de Curauma La Luzegueonjunto con el desarrollo del sector
turistico en Valparaiso, permiten esperar queedddncia mostrada en el afio 2011 se mantenga y
logre dar un gran impulso a la reactivacion delaec

. Consideraciones finales

La expansion del Gran Valparaiso ya llegé a Curaliate proceso es equivalente a lo que pasé en
Santiago en la comuna de La Florida en la décadasd80 y en las comunas de Puente Alto y
Maipu en la década de los 90 y en la presente.

Dos aspectos fundamentales del plan de accion dauf©a son:

- Realizar a tiempo las obras de macroinfraestradi,15 UF/m2) que permitan el desarrollo
optimo en el tiempo de sus terrenos. Estas inveesimo solo aumentaran el valor de los terrenos
para Curauma La Luz, sino que permitiran un cremmitoi eficiente y acelerado del Gran Valparaiso.

En ese sentido, la Administracién de la Sociedath en gestionando la obtencién del
financiamiento necesario, para la materializaciénlas obras de macroinfraestructura que se
requieren, dado que se prevé una mayor demandapksficies construibles.

- Disefiar una politica comercial y financierge cconduzca los precios de los terrenos a sus
equivalentes en distancias y atributos dentro & énetropolitana del Gran Valparaiso.

Al respecto esta estrategia comercial esta absoduti® en concordancia en el punto anterior, ya
que realizando las obras de macroinfraestruct@rastard en condiciones de aplicar una politica
comercial, tendiente a la colocacién en los gestomaobiliarios de los macrolotes necesarios, para
el desarrollo de nuevos proyectos inmobiliarios.
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Analisis comparativo y explicacion de lagprincipales tendencias

A continuacion se presentan una serie de indicadorancieros de la Sociedad, calculados al cierre
de cada ejercicio.

Cabe sefialar que los indicadores correspondienggsraicio terminado al 31 de marzo de 2012 y el
31 de diciembre, 30 de septiembre y 31 de marzd 264tan determinados sobre la base de los

estados financieros consolidados preparados bajriaativa IFRS.

1.- Liquidez

La razén de liquidez definida como la razén devactiorriente a pasivo corriente determinada
segun los estados financieros consolidados dededa matriz referidos a las fechas indicadas, es

la siguiente:

Al
Concepto 31-03-2012 31-12-2011 30-09-201j1 31-03:201
Activo corriente- M$ 143.43¢ 169.06¢ 70.557 235.230
Pasivo corrient- M$ 100.89¢ 93.363.51 92.674.85 46.489.932
Liquidez corrient 0,0C 0,0C 0,0C 0,01
Razon acida 0,0p 0,00 0,00 0,01
2.- Resultados
Cifras en miles de pesos.
Al
Concepti 31-03-201: 31-12-2011 3C-08-2011 31-03-2011
Total ingresos de explotaci - - - -
Resultado peracione - - (495.056 (166.182
Gastos financiert (2.428.982 (4.112.620 (3.082.953 (2.203.61¢
Resultado no operacional (1.814.683) 3.087.888 2.735.736 3.802.568
R.A.lLILD.A.LE. 617.552 7.215.163 5.830.179 5.843.542
Utilidad después de impuestos (832.062) 3.956.325 2.697.17§ 3.262.311

El resultado no operacional ascendente a una @édeéic 1.815 millones al 31 de marzo de 2012, se
explica principalmente por los ingresos financiermetos de gastos financieros, lo cual genera una
pérdida de $1.995 millones; otros ingresos y egrégera de la explotacion por $ 26 millones y
por el resultado de unidades de reajuste y difeasnde cambio generé una utilidad por $ 626

millones.

3.-Rentabilidad

Al
Concept: 31-03-201: 31-12-2011 3C-09-2011 31-03-2011
Rentabilidad del patrimonio 23,13% 12,68% 8,78% 2,50%
Rentabilidad del activ 5,0% 4,65% 4,14% 1,63%
Utilidad (pérdida)por acciol $(0,245| $ 1,17 $ 0,792 $ 0,9¢
Dividendo por accién - - - .
Retorno de dividendos - - - .
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4.- Endeudamiento

Al
Concepto 31-03-2012 31-12-2011 30-09-2011 31-12L201
Razén de endeudamiento mide
como Total pasivo a Patrimonio 3,87 3,24 1,13 0,56
% Deuda corriente a deuda t 84,12% 84,29% 95,47% 62,96Y%
% Deuda no corriente a deuda t 17,8¢% 15,71% 4,53% 37,04¥
Cobertura de gastos financie 0,2t 2,1¢ 1,8¢ 2,65

Dentro de la politica de financiamiento de la SdatkMatriz, la Administracién continuara con el
proceso para la obtencién de financiamiento a latgro, el cual sera utilizado para el desarrollo
de los actuales y futuros proyectos y para el cumighto de las obligaciones financieras vigentes.
De esta manera se podra también solucionar laiponsde capital de trabajo negativo que ha
presentado la Sociedad en los ultimos ejercicios.

5.- Actividad

El total del activo consolidado de la Sociedadlatl8 marzo de 2012 asciende a $ 154.629 millones
y es un 7,82% mayor al total de activo al 31 ddedibre de 2011. El aumento del activo
consolidado se explica principalmente por el in@eto en las cuentas por cobrar a empresas
relacionadas.

6.- Diferencias entre valor libro y valor econémicale los activos

La estructura de activos consolidados esta confimmarincipalmente por los terrenos y derechos
sobre 2.885,77 hectareas urbanas y de desarroiabifiario, ubicadas en los denominados sectores
de La Luz y Las Cenizas de Curauma.

Adicionalmente a estos activos, la sociedad posexs @ropiedades de inversion, las cuales se
presentan valorizados a sus respectivos valorégsjudeterminados por tasaciones efectuadas al
cierre de los ejercicios terminados al 31 de dibiemle 2011, por un profesional independiente.

Sin perjuicio que las Propiedades de Inversién,pessentan valorizados a valor justo, la

Administracion de la Sociedad estima que dichosreal ain no alcanzan los valores reales de
suelos, en especial aquellos asociados a Curaumiutay Las Cenizas, dada su estratégica
ubicacién, entorno y perspectivas de crecimiento,gye no consideran en su valorizacion los
efectos y externalidades positivas de una ciudadesarrollo, como es el megaproyecto Curauma,
fundamentalmente porque no existen experienci&siards para determinar el valor de este tipo de
activos inmobiliarios.

Al respecto se ha observado que la velocidad yurnasde suelos para ese sector, ha mostrado un
incremento sostenido a contar del primer semest20d0, situacion que se espera se mantendra en
el futuro, lo que generara un consumo del stockiviendas actuales a una mayor velocidad de lo
estimado.
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Es necesario destacar que la aprobacién del Pigumdtior Metropolitano de Valparaiso, constituira
un hecho relevante, dado que por sus caractesistaradra una inmensa repercusion que tendra para
el desarrollo de la Region.

En tal sentido, con fecha 12 de abril de 2012, @isgjo Regional de la Region aprobd por la
unanimidad de sus integrantes, el Plan Reguladdroptgitano de Valparaiso, el cual se encuentra
en proceso de ingreso a la Contraloria Generah dRepublica, para su revisién y toma de razon,
tras lo cual y una vez publicado en el Diario @Gficdicho Plan Regulador entrara en vigencia la
normativa urbana aprobada.

7.- Andlisis de las variaciones en los mercados

Curauma S.A. participa principalmente en el seatarobiliario del Gran Valparaiso, zona que
presenta un importante desarrollo que influye p@sitente al desarrollo inmobiliario de Curauma.

8.- Descripcion y analisis de los principales compentes del estado de flujo de efectivo

El flujo neto negativo de efectivo, generado erpetiodo de enero a marzo 2012 asciende a
$ 119 millones que se descompone de la siguienteraa

Las actividades de la operacion generaron un fiegativo de $ 5.347 millones, el que se explica
principalmente por la pérdida del ejercicio por3® 8nillones y la diferencia neta de las variaciones
por conciliacion equivalente a menos $ 4.645 mdton

Las actividades de financiamiento originaron ufofibegativo de $ 5.469 millones, que se explica
principalmente por obtencion préstamos de empretasonadas por dicha suma.

Las actividades de inversion generaron un fluj@ 8amillones.

9.- Andlisis de riesgo de mercado

La Sociedad Matriz en su caracter de empresa inizadienfrenta riesgos inherentes al sector
inmobiliario, que es sensible al nivel de actividgadnomica del pais, al nivel de tasas de intgrés,
politicas de vivienda, entre otras.

Tal como se ha sefalado en otras oportunidadesgrelado de la construccion e inmobiliario estan
experimentando una reactivacién, dadas las megaigsles y desempefio de la economia nacional.
Esto como consecuencia que las ciudades disminagetensidades por habitante y pasan a ocupar
una mayor superficie.

Este es uno de los elementos relevantes dentnmetelado objetivo que tiene la Sociedad, el cual
esta orientado especialmente a cubrir las fuertezesidades de Valparaiso y Vifia del Mar,

particularmente con la transformacién hacia el@ecristico que se ha observado en Valparaiso, lo
gue va valorizando los activos inmobiliarios denggotencial para el desarrollo que posee la
Sociedad.
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El otro elemento relevante, es la aprobacion pdaeme la autoridad respectiva del Plan Regulador
Intercomunal de Valparaiso que incorpora un toeaRd14 hectareas, de las cuales 1.412 estan
destinadas a la construccion, que forman el séasrCenizas, cuyos derechos estan en poder de
Curauma S.A., a la superficie urbana lo cual cbnsli un hecho relevante dado la inmensa
repercusion que tendra para el desarrollo de ladRey en especial al Gran Valparaiso, en
consideracion al escenario esperado.

Por otra parte, la Sociedad esté expuesta a ladiciones de la tasa de interés doméstica.

La exposicion al riesgo de variacion del tipo denoim de la Sociedad, esta relacionada con las
obligaciones en moneda extranjera mantenidas fgwdaéedad matriz, de acuerdo a lo siguiente:

Al
31-03-201: 31-12-2011 30-09-2011 31-03-2011
Rubro MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Activos - - - -
Pasivo 4.672,9. 4.618,0 4.659,5 4.492,4C
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