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

Periodo : 01-01-2014 al 31-03-2014

Tipo de Balance: Individual

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS )
PREPARADOS BAJO NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACI ON
FINANCIERA (NIIF)

AL 31 DE MARZO DE 2014, 31 DE DICIEMBRE Y 31 DE MAFO DE 2013
(Valores en miles de pesos)

1. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA

Los saldos de los principales grupos del estadsitdacion financiera clasificado, para los
balances cerrados al 31 de marzo de 2014 y 3lcamntire de 2013, son los siguientes:

31-03-2014 31-12-2013
Rubros

M$ M$

Activos

Corrientes
No corrientes

65.848.076
294.746.825

56.540.509
292.389.899

Total Activos

360.594.901

348.930.408

Pasivos
Corrientes
No corrientes
Patrimonio

28.340.882
412.196.302
-79.942.283

20.575.107
405.300.666
-76.945.365

Total pasivos

360.594.901

348.930.408

Activos

En el cuadro superior se aprecia un aumento de M$64.493 en los activos totales, cuyas
principales variaciones fueron las siguientesni)incremento de M$ 13.718.507 en los rubros
“Efectivo y equivalentes al efectivo” y “Otros aas financieros, corriente” (inversion de
fondos de reserva), originado principalmente par datividades operacionales y por la
percepcion de cobros al MOP de sentencia de lagidmArbitral (M$2.711.318) y saldo (M$
1.732.774) de indemnizaciones de compafias asegasdsociadas al terremoto de Febrero
2010; y ii) una disminucion de M$ 3.624.482 eruéro “Deudores comerciales y otras cuentas
por cobrar”, explicada por los cobros al MOP peetiis.

Pasivos

El pasivo exigible (corriente + no corriente) autdeen M$ 14.661.413 (3,4%), debido
principalmente a: i) M$9.630.413 por nuevos intesadevengados mas reajuste (variacion UF)
de la deuda en Bonos; y ii) M$2.475.837 por nuewsreses devengados mas reajuste
(variacion U.F.) de la deuda subordinada con le®acstas.

Patrimonio

El Patrimonio se presenta como un monto negatikagjyzto basicamente de la pérdida por
ajustes de primera Aplicacion IFRS, por un mont®8el24.256.766. Este ajuste esta incluido
en el rubro “Pérdidas Acumuladas”.
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Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A.
Rut :96.992.030-1

Periodo : 01-01-2014 al 31-03-2014

Tipo de Balance: Individual

Al 31 de marzo de 2014, el resultado fue una pardeM$2.996.920, que incrementé el monto
negativo del patrimonio.

Los principales indicadores financieros para losmais periodos sefialados en el primer parrafo
de este numero, son los siguientes:

Indicadores del Balance 31-03-2014 31-12-2013
Liquidez
Liquidez corriente 2,32 2,75
Raz6n écida 1,55 1,79
Endeudamiento
Raz6n de endeudamiento N/A NA
Deuda corto plazo / deuda total 0,06 0,05
Deuda largo plazo / deuda total 0,94 0,95
Cobertura gastos financieros (1) 1,10 0,96
(1) : No se ha considerado el efecto de las variaciones de la Unidad de Fomento y las diferencias de cambio como
mayores 0 menores costos financieros.
N/A : No Aplicable (Patrimonio negativo)

Tanto el indice de liqguidez como la razén &cida stra@ que la Sociedad posee recursos
suficientes para enfrentar sus obligaciones d® gaizo. No obstante, la utilizacién de estos
recursos esta sujeta a disposiciones del conteftmdnciamiento de largo plazo, las que se
evallan constantemente y se gestionan las condgimecesarias para no afectar la liquidez de
la compaiiia.

El endeudamiento es mayoritariamente de largo pls@o existe como pasivo corriente la

pocion de corto plazo del endeudamiento por emid@Bonos y una utilizacion parcial de la
linea de crédito para financiamiento del IVA.

2.- ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Las cifras correspondientes a los principales quosedel estado de resultados al 31 de marzo
de 2014 y 2013 son los siguientes:

31-03-2014 31-03-2013
Rubros
M$ M$

Ingresos ordinarios 14.065.628 12.555.092
Ganancia (Pérdida) Bruta 8.616.959 7.233.978
Gastos de administracion y ventas (784.250) (683.958)
Utilidad antes de intereses, diferencias de cambio,

impuestos, depreciaciones y amortizaciones 9.033.360 7.417.600
Costos Financieros Netos (7.090.476) (6.810.742)
Diferencias de cambio y otras unidades de reajuste (5.106.911) (489.005)
Impuesto a la renta 1.367.759 2.124.528
Ganancia (Pérdida) Final (2.996.920) 1.374.801
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Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A.
Rut :96.992.030-1

Periodo : 01-01-2014 al 31-03-2014

Tipo de Balance: Individual

Ingresos

Al 31 de marzo de 2014 hubo mayores ingresos aidsipor M$1.510.536 (+ 12,0%) respecto
del primer trimestre de 2013, cuyas causas prifespson el mayor flujo vehicular registrado
en la autopista, y el reajuste de tarifas aplictetale el 1° de enero de 2014 en conformidad al
contrato de concesion. En términos de transacci(gesntos de pasada registrados por los
sistemas electronicos de peaje en cada portic8), db marzo de 2014 se registré un total de
53,9 millones de transacciones, lo que represantarecimiento de 5,1% respecto al primer
trimestre del afio 2013.

Costos y Gastos

Al 31 de marzo de 2014 los costos y gastos de oeraumentaron en M$227.848 (3,8%),
respecto al primer trimestre de2013. El principmdaepto de aumento fue un mayor gasto por
amortizacién del activo intangible (método crea@ntdepreciaciones, por M$333.072. Atenud
este efecto un cambio en la modalidad de reconentmide algunos gastos anuales tales como
licencias de software y supervision del contratoaw®cesion, pasando de un reconocimiento en
resultados al momento del pago o recepcion deriaciuun reconocimiento inicial como gasto
anticipado (activo) y devengo posterior en resokagegin consumo mensual lineal.

Resultado de operaciones

Excluidos los efectos financieros (intereses, staply diferencias de cambio), el impuesto a la
renta (corriente y diferidos), las depreciacionelgis/ amortizaciones, se aprecia una mayor
utilidad de M$ 1.615.760 comparando el resultadg@dmer trimestre de 2014 con el obtenido

en igual periodo del aflo 2013. Esto se explicacjpaimente por los mayores ingresos de
operacion.

Ganancia / (Pérdida) Final

Al 31 de marzo de 2014 la pérdida final, de M$2.996, comparada con la utilidad obtenida
en el primer trimestre de 2013, implica una vaéaaiegativa de M8.371.721. Las principal
causa de esto ha sido el aumento por inflacionalel de la Unidad de Fomento (UF), lo que
produce pérdidas porque se incrementan los pagiesgia por emisién de bonos y deuda
subordinada con accionistas) expresados en esadudareajuste. En el primer trimestre de
2014 el valor de la UF crecié en un 1,3%, mientras en el primer trimestre de 2013 sélo
aumenté en un 0,1%.
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Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A.
Rut :96.992.030-1

Periodo : 01-01-2014 al 31-03-2014

Tipo de Balance: Individual

Indicadores de rentabilidad

Indicadores del 31-03-2014 31-03-2013
Estado de Resultados % %
Rentabilidad del patrimonio N/A N/A
Rentabilidad del activo -0,84% 0,39%
Retorno de dividendos 0,00% 0,00%
Utilidad / (Pérdida) por accion (S por accién) -69,7 32,0
N/A : No Aplicable (Patrimonio negativo)

3.- FLUJOS DE EFECTIVO

Los principales componentes del flujo neto de efeatriginado al 31 de marzo de cada afo
son los siguientes:

31-03-2014 31-03-2013

Rubros

M$ M$

Flujo neto originado por actividades de la operacié n 13.389.731 14.583.173
Cobros procedentes de ventas de bienes y prestacion de servicios 13.679.840 12.083.815
Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios (2.488.706) (3.730.898)
Pagos a y por cuenta de los empleados (969.812) (911.595)
Intereses recibidos / (pagados) 443.281 444.686
Otros cobros / (pagos) 2.725.128 6.697.165
Flujo neto originado por actividades de inversion (7 .082.717) (4.370.921)
Pagos por inversioén en activos financieros (6.604.984) (4.032.922)
Compras de propiedades, planta y equipo (1.033) (100.832)
Compras de activos intangibles (236.428) (31.315)
Otros Flujos de efectivo por actividades de inversion 1.732.774 0
Otras (salidas) entradas de efectivo (1.973.046) (205.852)
Flujo neto originado por actividades de financiamie nto 767.805 (359.655)
Importes procedentes de préstamos de corto plazo 1.463.322 0
Pagos de préstamos (695.517) (367.959)
Otras entradas (salidas) de efectivo 0 8.304
Flujo neto positivo / (negativo) 7.074.819 9.852.597

En los flujos operacionales, al 31 de marzo de 28dgervamos una disminucion de M$
1.193.442 con relacién al primer trimestre de 2@I® se produce principalmente por las
siguientes causas: i) mayores recaudaciones petapién de servicios, de M$596.025,
debido a mayores transacciones y reajuste dedaiifanenores pagos a proveedores, de M$
1.242.192, porque en el primer trimestre de 2018adan dos pagos extraordinarios: M$
977.234 por mantencion de pavimentos y M$ 404.584ervicios juridicos relacionados con
reclamos ante Comision Arbitral del contrato decemion; iii) en el primer trimestre de 2014
la Sociedad percibié M2.711.318 por concepto dermuzacion del MOP, sentenciada por la
Comisién Arbitral, reclamo operativo; y iv) en eirper trimestre de 2013 la Sociedad percibio
M$6.691.949 por concepto de indemnizacion del M&ftexnciada por la Comision Arbitral,
reclamo por mayores costos de construccion.
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En los flujos por inversién, al 31 de marzo de 2@el cuadro superior se observa mayores
desembolsos de M&%711.796 en comparacion con el primer trimestr2@de. Esta variacion
se explica por los siguientes motivos principalesnayor inversién en activos financieros
(rentabiliza fondos de reserva); i) mayores des#sas por reconstruccion de la infraestructura
dafiada por el terremoto del afio 2010; y iii) colatoMOP del saldo pendiente por
indemnizaciones de compafiias aseguradoras corooadsi terremoto de febrero de 2010
(M$1.732.774).

En los flujos por financiamiento, durante el prirtrenestre de 2014 se obtuvo fondos netos por
M$ 767.805 de la linea de crédito para financiatoiate IVA, mientras que en el primer
trimestre de 2013 hubo un pago por este mismo ptocde M$359.655.

4.- ANALISIS DE MERCADO

En el mes de marzo de 2014 se inici6 la adminigtnade las nuevas autoridades de gobierno
en Chile, con las cuales correspondera gestion&rabcolo de Acuerdo suscrito con el
Ministerio de Obras Publicas, de fecha 22 de eder@014, con el propésito de mejorar la
conectividad y seguridad vial en ocho puntos deta concesionada.

En el &mbito de sus operaciones, la Sociedad régitB1 de marzo de 2014 un aumento de
12,0% en sus ingresos ordinarios, y en términeatesacciones de peaje, éstas crecieron en un
5,1% comparadas con el primer trimestre de 201@Jrsse indicé en el nimero 2 de este
documento (acapite Ingresos).

En lo relativo a las obras finales de reconstrugcé cierre de estos estados financieros se
mantienen en ejecucion normal los trabajos detimalfase de reparaciones complementarias
de la infraestructura. A estos efectos, el MOP pag8ta Sociedad Concesionaria, en febrero
de 2014, el saldo pendiente de indemnizacionegadas por las compafiias aseguradoras con
ocasion de los dafios causados por el terremotoeloierd de 2010, por un monto de
M$1.732.774.

5.- MECANISMO DE DISTRIBUCION DE RIESGOS

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

6.- MECANISMOS DE COBERTURA CAMBIARIA

Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express BoAposee actualmente contratos de
cobertura cambiaria, ya que sus deudas estan agpesn moneda local.
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