TERMAS DE PUYEHUE S.A.
Y FILIALES

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS INTERMEDIOS
Correspondiente al Periodo terminado al
30 de Septiembre de 2011



TERMAS DE PUYEHUE S.A. Y FILIALES
Estados financieros consolidados intermedios

Estados Consolidados de Situacion Financiera @adid intermedios

Estados de Resultados Consolidados por funciormetdios
Estados de Resultados Consolidados Integralesnatkos

Estados Consolidados de Cambios en el Patrimomooimermedios
Estados de Flujos de Efectivo Indirecto Consolidadtermedios

Indice de Notas a los Estados Financieros Conslglmtermedios

1

2
2.1
2.2
2.3
2.4
2.5
2.6
2.7
2.8
2.9
2.10
2.11
2.12
2.13
2.14
2.15
2.16
2.17
2.18
2.19
2.20
2.21
2.22
3
3.1
3.2
3.3
3.4
4
4.1
5

6

7
7.1
7.2
8

9

10
11
12
13

Informacion general

Resumen de las principales politicas cdesab
Bases de preparacion y periodo

Bases de consolidacion

Informacion financiera por segmentos opeoati
Transacciones en moneda extranjera
Propiedades, plantas y equipos

Activos intangibles distintos de plusvalia
Deterioro de valor de los activos no finanus
Activos financieros

Inventarios

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
Efectivo y equivalentes al efectivo

Capital social

Cuentas por pagar comerciales y otras cupotgsagar
Impuesto a las ganancias e impuestos diferido
Beneficios a los empleados

Provisiones

Reconocimiento de ingresos

Clasificacion de saldos en corrientes y naemntes
Activos no corrientes mantenidos para laaven
Distribucion de dividendos

Medio ambiente

Nuevas normas e interpretaciones emitidaswgentes
Administracion del riesgo

Riesgo de mercado

Riesgo de crédito

Riesgo de tipo de cambio y cobertura

Riesgo de liquidez

Estimaciones y aplicacion de criterios detabilidad
Estimaciones y criterios contables impodant
Informacién financiera por segmentos

Efectivo y equivalente al efectivo

Instrumentos financieros

Instrumentos financieros por categoria

Calidad crediticia de los activos financgero
Deudores comerciales y otras cuentas arcobr
Saldos y transacciones con entidades reladas
Inventarios

Activos no financieros corrientes

Cuentas por cobrar por impuestos corrientes
Activos intangibles distintos de plusvalia

Pagina

12
12
13

14
14
15

16

17
17
18
18
18
18

18

19
19
19
19

20
20
20
20

20
22
22
22
23
23
24
24
24
25
25
25
26
26
28
31
31
31
32



14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26

M$
US$
UF

Propiedades, plantas y equipos

Activos y pasivos en moneda extranjera
Cuentas por pagar comerciales y otras cupotgsagar
Pasivos no financieros corrientes y no coteie
Patrimonio neto

Ingresos

Costos y gastos por naturaleza

Resultado financiero

Utilidad por accion

Contingencias, juicios y otros

Otra informacion

Medio ambiente

Hechos posteriores

Pesos chilenos

Miles de pesos chilenos
Doélares estadounidenses
Unidades de fomento

33
36
36
36
37
38
38
39
39
40
42
42
42



TERMAS DE PUYEHUE S.A. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE SITUACION FINANCIERA CLASIEADO INTERMEDIOS

Al 30 de septiembre de 2011 y al 31 de diciembr2Qd®.
(expresados en miles de pesos (M$))

ACTIVOS

Activos corrientes
Efectivoy Equivalentes al Efecivo
Otros Activos No Financieros, Corriente
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes
Inventarios
Activos por impuestos corrientes
Total de activos corrientes distintos de los activos o grupos de
activos para su disposicion clasificados como mantenidos para la
venta o como mantenidos para distribuir a los propietarios
Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados
como mantenidos para la venta
Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados
como mantenidos para distribuir a los propietarios
Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion
clasificados como mantenidos para la venta o como mantenidos para
distribuir a los propietarios
Activos corrientes totales
Activos no corrientes
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion
Activos intangibles distintos de la plusvalia
Propiedades, Planta y Equipo
Total de activos no corrientes
Total de activos

NOTAS  30-09-2011 31-12-2010

M$ M$

6 167.625 229.255

11 12.170 457

8 913.320 930.872

10 81.844 98.395

12 16.922 14.343

1.191.881 1.273.322

1.191.881 1.273.322

9.240 9.240

13 1.271.512 1.357.828

14 10.244.958( 10.723.196

11.525.710|  12.090.264

12.717.591|  13.363.586

Las Notas adjuntas numeros 1 a 26 forman paegraitde estos estados financieros consolidados.




TERMAS DE PUYEHUE S.A. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE SITUACION FINANCIERA CLASIEADO INTERMEDIOS
Al 30 de septiembre de 2011 y al 31 de diciembr2Qd®.

(expresados en miles de pesos (M$))

PASIVOS Y PATRIMONIO NOTAS 30-09-2011 31-12-2010
M$ M$
Patrimonio y pasivos
Pasivos
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar comerciales y ofras cuentas por pagar 16 352.999 400.075
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas, Corriente 9 11.886.875| 9.059.929
Oftros pasivos no financieros corrientes 17 278.140 186.441
Total de pasivos corrientes distintos de los pasivos
incluidos en grupos de activos para su disposicion 12.518.014| 9.646.445

clasificados como mantenidos para la venta
Pasivos incluidos en grupos de activos para su disposicion
clasificados como mantenidos para la venta

Pasivos corrientes totales 12.518.014| 9.646.445
Pasivos no corrientes
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas, no corriente 9 -|  2.565.871
Oftros pasivos no financieros no corrientes 17 850.298 880.749
Total de pasivos no corrientes 850.298| 3.446.620
Total pasivos 13.368.312| 13.093.065
Patrimonio
Capital emitido 18 13.637.080| 13.637.080
Ganancias (pérdidas) acumuladas 18 (14.800.905)| (13.879.663)
Primas de emisién 18 192.067 192.067
Ofras reservas 18 321.037 321.037
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora (650.721) 270.521
Participaciones no controladoras - -
Patrimonio total (650.721) 270.521
Total de patrimonio y pasivos 12.717.591| 13.363.586

Las Notas adjuntas nimeros 1 a 26 forman paegraitde estos estados financieros consolidados.



TERMAS DE PUYEHUE S.A. Y FILIALES

ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS POR FUNCION INRRIEDIOS

Por los periodos terminados al 30 de septiembgdié y 2010.
(expresados en miles de pesos (M$))

Estado de Resultados Integrales

Estado de resultados
Ganancia (pérdida)
Ingresos de actividades ordinarias
Costo de ventas
Ganancia bruta
Ofros ingresos, por funcion
Gasto de administracion
Ofros gastos, por funcién
Ofras ganancias (pérdidas)
Ingresos financieros
Costos financieros
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que
se contabilicen utilizando el método de la participacion
Diferencias de cambio
Ganancia (pérdida), antes de impuestos
Gasto por impuestos a las ganancias
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas
Ganancia (pérdida)
Ganancia (pérdida), atribuible a
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora
Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no controladoras
Ganancia (pérdida)
Ganancias por accion
Ganancia por accion basica
Ganancia (pérdida) por accidn basica en operaciones continuadas
Ganancia (pérdidas por accion basica en operaciones discontinuadas
Ganancia (pérdida) por accion basica

30-09-2011

M$

M$

30-09-2011

M$

Notas 01-01-2011 al 01-01-2010 al 01-07-2011 al 01-07-2010 al

30-09-2010 30-09-2010

M$

19 3.220.966] 3.231.915 856.064]  1.152.622
20 | (3.140.450)] (3.024.062)[ (1.108.014)] (1.089.972)
89.516 207.853|  (251.950) 62.650

19 - - - -
20 @38.733)|  (575.127) (69.664)]  (170.647)
20 210122 (227.263) (71.749) (71.690)
13.885 (2.49) 2.268 (205)

21 746 168 - 82
21 ©2732) (110.867) (13.865) (40.072)
- (3.947) - (1.434)

21 (283.802)|  (172.609) (55.041)] (172.609)
©21.242)] (884.288)]  (460.001)]  (393.925)

©@21.242)| (884.288)]  (460.001)]  (393.925)

©21.242)| (884.288)]  (460.001)]  (393.925)

©18.232)]  (881.909)] (457134  (390.117)

(3.010) (2.379) (2.867) (3.808)

©21.242)] (884.288)]  (460.001)]  (393.925)

(1,25) (1,22) (0,62) (0,43)

0,00) 0,00) (0,00) 0,01)

(1,25) (1,22) (0,63) (0,43)

Las Notas adjuntas nimeros 1 a 26 forman paegraitde estos estados financieros consolidados.




TERMAS DE PUYEHUE S.A. Y FILIALES

ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS INTEGRALES INTEFEDIOS
Por los periodos terminados al 30 de septiembgdiié y 2010.

(expresados en miles de pesos (M$))

SVS Estado de Resultados Integrales

Estado del resultado integral
Ganancia (pérdida)
Componentes de otro resultado integral, antes de impuestos
Diferencias de cambio por conversion
Ganancias (pérdidas) por diferencias de cambio de conversion, antes de impuestos
Ajustes de reclasificacion en diferencias de cambio de conversion, antes de impuestos
Ofro resultado integral, antes de impuestos, diferencias de cambio por conv ersién
Activos financieros disponibles para la venta
Ganancias (pérdidas) por nuevas mediciones de activos financieros disponibles para la v enta,
Ajustes de reclasificacion, activos financieros disponibles para la venta, antes de impuestos
Oftro resultado integral. antes de impuestos, activos financieros disponibles para la venta
Coberturas del flujo de efectivo
Ganancias (pérdidas) por coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestos
Ajustes de reclasificacion en coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestos
Ajustes por importes transferidos al importe inicial en libros de las partidas cubiertas
Ofro resultado integral, antes de impuestos, coberturas del flujo de efectivo
Otro resultado integral, antes de impuestos, ganancias (pérdidas) procedentes de inversiones en
Ofro resultado integral, antes de impuestos, ganancias (pérdidas) por rev aluacién
Otro resultado integral, antes de impuestos, ganancias (pérdidas) actuariales por planes de
Participacion en el ofro resultado integral de asociadas y negocios conjuntos contabilizados
Otros componentes de ofro resultado integral, antes de impuestos
Impuesto a las ganancias relacionado con componentes de otro resultado integral
Impuesto a las ganancias relacionado con diferencias de cambio de conversion de ofro resultado
Impuesto a las ganancias relacionado con inversiones en instrumentos de patrimonio de ofro
Impuesto a las ganancias relacionado con activos financieros disponibles para la venta de otro
Impuesto a las ganancias relacionado con coberturas de flujos de efectivo de ofro resultado
Impuesto a las ganancias relacionado con cambios en el superavit de revaluacion de otro
Impuesto a las ganancias relacionado con planes de beneficios definidos de otro resultado integral
Ajustes de reclasificacion en el impuesto a las ganancias relacionado con componentes de ofro
Suma de impuestos a las ganancias relacionados con componentes de ofro resultado integral
Otro resultado integral
Resultado integral total
Resultado integral atribuible a
Resultado integral afribuible a los propietarios de la controladora
Resultado integral atribuible a participaciones no controladoras
Resultado integral total

ACUMULADO TRIMESTRE
01-01-2011 al  01-01-2010 al 01-07-2011 al 01-07-2010 al
30-09-2011  30-09-2010  30-09-2011  30-09-2010
©21.242)  (884.288)  (460001) (393.925)
©21.242)[  (884.288)]  (460.001)]  (393.925)
©18232)]  (881.009)  @57.139]  (390.117)
(3.010) (2.379) (2.867) (3.808)
©21.242)]  (884.288)]  (460.001)]  (393.925)

Las Notas adjuntas niumeros 1 a 26 forman paegraitde estos estados financieros consolidados.




TERMAS DE PUYEHUE S.A. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NE INTERMEDIOS

Por los periodos terminados al 30 de septiembgdtié y 2010
( expresados en miles de pesos (M$))

Cambios en patrimonio

Resultado Integral

Ganancia (pérdida)

Ofro resultado integral

Resultado integral

Emision de patrimonio

Dividendos

Incremento (disminucion) por otras aportaciones de los propietarios

(921.242)

(921.242)

Ganancias Patrimonio afribuible | Participaciones
Otras reservas (pérdidas) a los propietarios de no
Capital emitido | Primas de emision varias acumuladas la controladora controladoras | Patrimonio total
Saldo Inicial Periodo Actual 01/01/2011 13.637.080 192.067 321.037 (13.879.663) 270.521 - 270.521
Incremento (disminucién) por cambios en politicas contables - - - - - - -
Incremento (disminucion) por correcciones de errores - - - - - - -
Saldo Inicial Reex presado 13.637.080 192.067 321.037 (13.879.663) 270.521 - 270.521

(921.242)

(921.242)

Disminucion (incremento) por otras distribuciones a los propietarios

Incremento (disminucion) por transferencias y otros cambios

por transacciones de acciones en cartera

)
Incremento (disminucion)
)

Incremento (disminucion) por cambios en la participacién de subsidiarias que no implig

Total de cambios en patrimonio

(921.242)

(921.242)

(921.242)

(921.242)

Saldo Final Periodo Actual 30/09/2011

13.637.080

192.067

321.037

(14.800.905)

(650.721)

(650.721)




Patrimonio

Cambios en patrimonio
Resultado Integral

Ganancia (pérdida)
Otro resultado integral
Resultado integral

Emision de patrimonio
Dividendos
Incremento (disminucion) por ofras aportaciones de los propietarios

(884.288)

(884.288)

Ganancias atribuible a los
Primas de Ofras reservas (pérdidas) propietarios de la |Participaciones no
Capital emitido emision varias acumuladas controladora controladoras Patrimonio total
Saldo Inicial Periodo Anterior 01/01/2010 13.637.080 192.067 321.037 (12.819.222) 1.330.962 - 1.330.962
Incremento (disminucién) por cambios en politicas contables - - - - - - -
Incremento (disminucion) por correcciones de errores - - - - - - -
Saldo Inicial Reex presado 13.637.080 192.067 321.037 (12.819.222) 1.330.962 - 1.330.962

(884.288)

(884.288)

Disminucion (incremento) por otras distribuciones a los propietarios

Incremento (disminucion) por transferencias y ofros cambios

)
Incremento (disminucién) por transacciones de acciones en cartera
Incremento (disminucion) por cambios en la participacion de subsidiarias que]

Total de cambios en patrimonio

(884.288)

(884.288)

(884.288)

(884.288)

Saldo Final Periodo Anterior 30/09/2010

13.637.080

192.067

321.037

(13.703.510)

446.674

446.674

Las Notas adjuntas nimeros 1 a 26 forman padgraitde estos estados financieros consolidados.




TERMAS DE PUYEHUE S.A. Y FILIALES

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO INDIRECTO CONSOLIDABAONTERMEDIOS

Por los periodos terminados al 30 de septiembg9#i2 y 2010
(expresados en miles de pesos (M$))

SVS Estado de Flujo de Efectivo Indirecto

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de operacion
Ganancia (pérdida)
Ajustes por conciliacion de ganancias (pérdidas)
Ajustes por disminuciones (incrementos) en los inventarios
Ajustes por disminuciones (incrementos) en cuentas por cobrar de origen comercial
Ajustes por disminuciones (incrementos) en otras cuentas por cobrar derivadas de las actividades de
Ajustes por incrementos (disminuciones) en cuentas por pagar de origen comercial
Ajustes por incrementos (disminuciones) en otras cuentas por pagar derivadas de las actividades de
Ajustes por gastos de depreciacién y amortizacion
Ajustes por pérdidas (ganancias) de moneda extranjera no realizadas
Ofros ajustes por partidas distintas al efectivo
Total de ajustes por conciliacion de ganancias (pérdidas)
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de operacion
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de inversion
Compras de propiedades, planta y equipo
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de inversion
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de financiacion
Préstamos de entidades relacionadas
Pagos de préstamos a entidades relacionadas
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de financiacion
Incremento neto (disminucion) en el efectivo y equivalentes al efectivo, antes del efecto de los cambios en la tasa
de cambio
Efectos de la variacion en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo
Efectos de la variacion en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo
Incremento (disminucion) neto de efectivo y equivalentes al efectivo
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo

Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo

01-01-2011  01-01-2010
30-09-2011  30-09-2010

(921.241) (884.288)
16.551 (11.668)
17.553 179.838
(11.714) 53.138
(19.675) (30.517)
21.036 60.120
832.454 874.111
283.802 172.609
113.732 (77.687)
1.253.739 1.219.944
332.498 335.656
(316.128) (387.577)
(316.128) (387.577)
135.000 241.000
(213.000) (135.258)
(78.000) 105.742
(61.630) 53.821
(61.630) 53.821
229.255 145.012
167.625 198.833

Las Notas adjuntas nimeros 1 a 26 forman paegratde estos estados financieros consolidados.
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TERMAS DE PUYEHUE S.A. Y FILIALES

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS
(expresados en miles de pesos (M$))

NOTA 1 - INFORMACION GENERAL

Por DS N° 8327, de Hacienda, emitido con fechaeldaptiembre de 1953, se autorizo la existencia
y se aprobaron los estatutos de la Sociedad Anddenaminada “Sociedad Andnima Termas de

Puyehue-Osorno”, Decreto que se publicé en eladficial del dia 12 de noviembre de 1953 y fue

inscrito en el registro de Comercio de Osorno &53\° 85 del afio 1953.

En escritura de fecha 21 de enero de 1983 anteidldaOsorno Sr. Gonzalo Martin I., mediante la
cual se adecuaron los estatutos a la Ley N°18&s6biandose entre otros puntos la razén social
por la de “Termas de Puyehue S.A.”, se amplié fdtolsocial.

El objeto de la Sociedad es el desarrollo, prommogicexplotacion del turismo, de la actividad
agricola, pecuaria, ganadera, maderera e indystndabdas sus formas, y el arriendo de inmuebles
con instalaciones, pudiendo dedicarse también deedad a todos aquellos rubros o actividades
derivadas o relacionadas con estos objetos y tjiida@ilustrativo pueden ser: a) La explotacion de
fuentes termales bajo la forma de centros de saktdplecimientos hoteleros, centros deportivos,
balnearios u otros, y el envase, distribucion yeammalizacion de agua termal; b) La explotacion del
agro mediante la siembra, cosecha y comercialinaf@dcualquier tipo de producto; c¢) El desarrollo
y comercializacion de todos aquellos productos digan relacion con la piscicultura; d) El
desarrollo, explotacion, crianza, engorde y comadireicion de la masa ganadera y de sus
subproductos, tales como la leche, la carne, edajuetc., y e€) La explotacidon maderera con fines
comerciales y/o industriales. La sociedad podranadeconcurrir a la constitucion de sociedades
civiles y comerciales, de asociaciones o cuentgseitipacion, de corporaciones y cooperativas e
ingresar a sociedades, asociaciones, corporacipmesperativas ya constituidas, como también
concurrir a la modificacion y disolucion de aqueltie las cuales forme parte y emitir debentures.
Para la realizacion y desarrollo de los negocios gonstituyen su objeto, la sociedad podra
adquirir, enajenar y gravar toda clase de biergjegutar y celebrar toda clase de actos, contyatos
convenciones. El domicilio social se ubica en AvBanta Maria N° 5888, comuna de Vitacura,
Santiago y las operaciones de la sociedad sorradab en Ruta 215, Kilometro 76, Camino de
Puyehue, Osorno.

El 01 de octubre de 1982 la Sociedad fue inscritaldRegistro de Valores de la Superintendencia
de Valores y Seguros con el N° 135.

Con fecha 03 de Mayo de 2011 la Sociedad infornmdocbecho esencial que en Junta General
Extraordinaria de accionistas, se acordd solic@tda Superintendencia de Valores y Seguros la
cancelacion de la inscripcion de la Sociedad y uke a&cciones en el Registro de Valores, por
cumplirse con el supuesto que para dicho efectbleste el articulo 18 de la Ley de Sociedades
Andnimas. Actualmente esta solicitud se encueartrsiamite.

Son controladores los sefiores Christoph Schiesmi&chRut: 6.371.875-0, Claudio Guillermo
Schiess Schmitz, Rut: 4.941.705-5, y Nicola Th#i&s Schmitz, Rut: 6.371.876-9, quienes actian
a través de las sociedades Chilur S.A. (57,38%pdtan Mercantile A.G. (28,78%), Transtour S.A.
(8,17%) y Cottage International S.A. (5,29%). Dishamntroladores, si bien habitualmente operan
de consuno, no tienen formalizado un acuerdo eamfesactuacién conjunta.

Los presentes estados financieros consolidadosrfuaprobados por el Directorio el 07 de
noviembre de 2011.
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NOTA 2 - RESUMEN DE PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

A continuacioén se describen las principales palticontables adoptadas en la preparacion de estos
estados financieros consolidados de Termas de Beyel\. y filiales (“la Compafia”). Tal como

lo requieren las Normas Internacionales de InforémaEinanciera (NIIF 1), estas politicas han sido
disefiadas en funcion de las NIIF vigentes al 3Gejgiembre de 2011 y aplicadas de manera
uniforme a todos los periodos que se presentastea estados financieros consolidados. Las NIIF
han sido adoptadas en Chile bajo la denominaciombi® de Informacién Financiera de Chile
(NIFCH), que representan la adopcion integral, ie#pl y sin reservas de las referidas normas
internacionales, emitidas por el International Asdong Standards Board (“IASB”) vy, por
consideraciones practicas, la nomenclatura utdizexd las presentes notas corresponde a la de las
normas internacionales de origen.

2.1. Bases de preparacion y periodo

Los presentes estados financieros consolidadosdeab de Puyehue S.A. y filiales comprenden
los estados de situacion financiera consolidadiesnredios al 30 de septiembre de 2011 y 31 de
diciembre de 2010, y los estados de resultadogrades intermedios por los periodos terminados al
30 de septiembre de 2011 y 2010, los estados iatos de cambios en el patrimonio neto y de
flujo de efectivo indirecto por los periodos intedios terminados al 30 de septiembre de 2011 y
2010, y sus correspondientes notas explicativamsEesstados financieros han sido preparados y
presentados de acuerdo con las Normas Internaegodal Informacién Financiera (NIIF), emitidas
por el IASB .

Los presentes estados financieros consolidadosniethos se han preparado bajo el criterio del
costo histdrico.

La preparacién de los presentes estados finanatermsolidados conforme a las NIIF requiere del
uso de ciertas estimaciones contables criticas.biBsmmexige a la Administracién que ejerza su
juicio en el proceso de aplicacion de las politimastables de la Compafiia. En la Nota 4 se revelan
las areas que implican un mayor grado de juicimmmpejidad o las &reas donde las hipotesis y
estimaciones son significativas para los estad@fiieros consolidados. Estos estados financieros
consolidados han sido preparados bajo NIC 34/NIG&H

Los estados financieros en base a NIIF aplicadaspaesas en marcha supone la realizacion de sus
activos y cancelacion de sus pasivos en el cursmalode las operaciones comerciales de la
sociedad. A septiembre de 2011 los pasivos cweseexceden a los activos corrientes en M$
11.326.133 (M$ 8.373.123 a diciembre de 2010),dalida del periodo asciende a M$ 921.242
(pérdida de M$ 884.288 en 2010) y presenta unrpatiio negativo de M$ 650.721 (positivo M$
270.521 a diciembre de 2010). La administraciommasgue corresponde aplicar el principio de
empresa en marcha debido a que los accionistasXmasado mantener su apoyo financiero a la
sociedad

La informacion contenida en los presentes estadoandieros es responsabilidad de la
Administracion de Termas de Puyehue S.A.
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2.2 Bases de consolidacion

Los estados financieros consolidados comprendegskaslos financieros de Termas de Puyehue S.AVi@tiz”) y sus filiales. Los estados financieros kas filiales
son preparados en los mismos periodos que la matizando consistentemente las mismas politicatgables.

(a) Filiales

Filiales son todas las entidades sobre las que dede Puyehue S.A. tiene poder para dirigir latipaé financieras y operacionales y sobre lasesutidbne una
participacion superior a la mitad de los derechosato. Las filiales se consolidan a partir deelehfa en que se transfiere el control y se excldgela consolidacion

en la fecha que cesa el mismo.

Para contabilizar la adquisicién de filiales séiastiel método de adquisicion. El costo de adqidisies el valor justo de los activos entregadedpsd instrumentos de
patrimonio emitidos y de los pasivos incurridossaraidos en la fecha de intercambio, mas los castestamente atribuibles a la adquisicion. El emads costo de
adquisicion sobre el valor de la participacioriTdemas de Puyehue S.A. en los activos netos idgiiiés adquiridos, se reconoce como goodwill (meator). Si el
costo de adquisicion es menor que el valor justosliactivos netos de la filial adquirida, la défiecia se reconoce directamente en el estado deackss.

A continuacion se presenta el detalle de lasdiahcluidas en la consolidacion:

PARTICIPACIONES PARTICIPACIONES TOTAL
RUT SOCIEDAD PAI§ MONEDA DIRECTAS INDIRECTAS
FUNCIONAL |30-09-2011 31-12-2010 30-09-20§1 31-12-2(10-0352011] 31-12-201p
78.192.550-Q Hotel Termas de Puyehue Ltda. Chile Pdsitenog 99,00% 99,00p0 0,04% 0,00% 99,00% 99,00%
78.192.530-4 Piscinas Termales Puyehue Ltda. Chileodatsleno 99,00%0 99,00% 0,00% 0,0p% 99,00% 99,00%
78.192.540-3 Turismo y Cabafias Aguas Calientes LtGhile| Pesos chilenqgs 99,5(0% 99,5p% O,J)O% 0,00% 99/50% 09§],5

Para los efectos de los presentes estados finagaer eliminan las transacciones intercompafiassdltlos y las ganancias no realizadas por transascentre
entidades. Las pérdidas no realizadas tambiénrsmah, a menos que la transaccién proporcionececid de una pérdida por deterioro del activo fesiu.
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(b) Transacciones e intereses minoritarios

El interés minoritario representa la porcion ddidstdes o pérdidas y activos netos que no son
propiedad de la Compariia y son presentados sepaatia en el estado de resultados, pero
contenido en el patrimonio en el estado de situafii@nciera consolidado, separado del patrimonio
de la matriz.

La Compariia considera que las transacciones @str&ctionistas minoritarios y los accionistas de
las empresas donde se comparte la propiedad, &awataciones cuyo registro se realiza dentro del
patrimonio y, por lo tanto, se muestran en el esticambios del patrimonio.

2.3 Informacion financiera por segmentos operativos

La informacién por segmentos se presenta de maommaistente con los informes internos
proporcionados a la administracién de Termas delifugy S.A., la cual es responsable de asignar
los recursos y evaluar el rendimiento de los segpsemperativos. La Administracion ha
segmentado sus ingresos de acuerdo al nivel ecoadtaisus clientes, para ello ha concentrado los
servicios dirigidos al estrato ABC1, en la socieflia Hotel Termas de Puyehue Ltda. y para el
mercado restante a radicado sus servicios de Hatgleturismo en la filial Turismo y Cabafias
Aguas Calientes Ltda.

Esta informacion se detalla en Nota 5.

2.4 Transacciones en moneda extranjera

(2) Moneda de presentacién y moneda funcional

Las partidas incluidas en los estados financiemsatla una de las entidades de la Compafiia se
valorizan utilizando la moneda del entorno econénpidncipal en que la entidad opera (moneda
funcional). Los estados financieros consolidado3 efenas de Puyehue S.A. se presentan en pesos
chilenos, que es la moneda funcional y de presiémtae la Sociedad Matriz y sus filiales.

(b) Transacciones y saldos

Las transacciones en moneda extranjera se convieiee moneda funcional utilizando los tipos de
cambio vigentes en las fechas de las transaccibasgpérdidas y ganancias en moneda extranjera
que resultan de la liquidacion de estas transaesignde la conversion a los tipos de cambio de
cierre de los activos y pasivos monetarios denctoisizgn moneda extranjera, se reconocen en el
estado de resultados.

(c) Bases de conversion

Los activos y pasivos en moneda extranjera y amgigdactados en unidades de fomento, se
presentan a los siguientes tipos de cambios yeslde cierre, respectivamente:

Moneda 30.09.11 31.12.10
$ $

Délar Estadounidense 521,Y6 468,01

Unidad de Fomento 22.012,69 21.455,55

La unidad de fomento (UF) es una unidad monetagiaohinada en pesos chilenos que esta
indexada a la inflacién. La tasa de UF se estaldedmrio y con antelacion, sobre la base de la
variacion del indice de Precios al Consumidor dekranterior. El valor presentado en la tabla
arriba representa el valor en $ por 1 UF.

14



2.5 Propiedades, plantas y equipos

Los terrenos se reconocen a su costo. Las constinesce infraestructura, maquinarias y equipos, se
reconocen a su costo menos la depreciacidn ydargior deterioro acumuladas correspondientes.

El resto de los activos fijos, tanto en reconocimoeinicial como en su medicion posterior, son
valorados a su costo histérico menos la correspatelidepreciacion y pérdidas por deterioro
acumuladas.

Para efectos de computar el valor de costo, estasado modificado a la fecha de transicion.

El costo de un activo incluye su precio de adqidisictodos los costos directamente relacionados
con la ubicacién del activo en el lugar y en lasdiciones necesarias para que pueda operar de la
forma prevista por la Administracion y la estimacidicial de los costos de desmantelamiento,
retiro o remocién parcial o total del activo, asino la rehabilitacion del lugar en que se encugntra
qgue constituyan la obligacion para la Compafiagdajuirir el elemento o como consecuencia de
utilizar el activo durante un determinado periodo.

Los costos posteriores se incluyen en el valoragdélo inicial o se reconocen como un activo
separado, solo cuando es probable que los bersef@onomicos futuros asociados con los
elementos del activo fijo vayan a fluir al Grupelycosto del elemento pueda determinarse de forma
fiable. El valor del componente sustituido se dhaja contablemente.

Reparaciones y mantenciones se cargan en el disdéh ejercicio en el que se incurre.

Las obras en ejecucion incluyen, entre otros cdneefms siguientes gastos devengados Unicamente
durante el periodo de construccion:

() Gastos financieros relativos a la financiaci#xierna que sean directamente atribuibles a las
construcciones, tanto si es de caracter especifite genérica. En relacion con la financiacion
genérica, los gastos financieros activados seragtiaplicando el costo promedio ponderado de
financiacién a la inversiébn promedio acumulada epsble de activacion no financiada
especificamente.

(i) Gastos de personal relacionados en forma @ingotros de naturaleza operativa atribuibles a la
construccion.

Las obras en curso se traspasan al activo fijoveaafinalizado el periodo de prueba cuando se
encuentran disponibles para su uso, a partir de cuymento comienza su depreciacion.

La depreciacion de los activos fijos se calculandsael método lineal para asignar sus costos a sus
valores residuales sobre sus vidas Utiles técest@madas con excepcidn de los terrenos, los cuales
no se deprecian. Las vidas utiles utilizadas pgrgbo detallado por tipo de bien se encuentran en
los siguientes rangos.

Las vidas utiles promedio utilizadas por grupobidees es la siguiente:

Vida (til
Grupos de Bienes minima Vida Gtil maxima
afos afios
Edificios 15 40
Instalaciones 4 6
Equipos de transportes 4 7
Maquinas y equipos 4 10
Muebles y (tiles 4 6
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El valor residual y la vida Gtil de los activosrewisan, y ajustan si fuera necesario, en cadeegier
de tal forma de tener una vida Util restante acoouelas expectativas de uso de los activos.

Cuando el valor de un activo es superior a su itep@cuperable estimado, su valor se reduce de
forma inmediata hasta su importe recuperable, megli@conocimiento de pérdidas por deterioro.
(Nota 2.7).

Las pérdidas y ganancias por la venta de actiepdg calculan comparando los ingresos obtenidos
con el valor en libros y se incluyen en el estaeloesultados.

Los arrendamientos en los que se transfiere sushaienite todos los riesgos y beneficios inherentes
a la propiedad se clasifican como financierosregenocen al comienzo del contrato registrando un
activo segun su naturaleza y un pasivo por el mismato, e igual al valor razonable del bien

arrendado o bien al valor presente de los pagosnméndel arrendamiento si este fuera menor.
Posteriormente los pagos minimos por arrendamisetodividen entre gastos financieros y

reduccion de la deuda. El activo se amortiza emismos términos que el resto de los activos
depreciables de su misma naturaleza.

2.6 Activos intangibles distintos de la plusvalia
(a) Derechos en Concesion

Corresponde al costo incurrido por la filial Tursm Cabafias Aguas Calientes Ltda. en ciertos
activos fijos (construcciones e instalaciones) fueron traspasados a la Corporacion Nacional
Forestal (CONAF), de acuerdo a lo estipulado esoetrato de concesién del Complejo Turistico y
Recreacional Aguas Calientes. Dicho costo estédsi@amortizado en el plazo de duracion de la
concesion (30 afios). Ver NOTA 23 c).

(b) Programas informaticos

Los programas informaticos adquiridos, se contadilisobre la base de los costos de adquisicion.
Estos costos se amortizan durante sus vidas ésitesadas.

Los gastos relacionados con el desarrollo o mamtento de programas informaticos se reconocen

como gasto cuando se incurre en ellos. Los costestamente relacionados con la produccion de

programas informaticos Unicos e identificables imdatios por la Compafia, y que es probable que

vayan a generar beneficios econdmicos superioies @stos durante mas de un afio, se reconocen
como activos intangibles.

Los costos directos incluyen los gastos del petspma desarrolla los programas informaticos y
otros gastos directamente asociados.

Los costos de desarrollo de programas informatiecsnocidos como activos, se amortizan durante
sus vidas utiles estimadas.

(c) Licencias
Las licencias se presentan a costo historico. fiema vida util definida y se llevan a costo menos

amortizacién acumulada. La amortizacién se calpateel método lineal para asignar el costo de las
licencias durante su vida util estimada (6 afos).
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2.7 Deterioro de valor de los activos no financieso

Los activos que tienen una vida util indefiniday mjemplo el goodwill, no estan sujetos a
amortizacion y se someten anualmente a pruebagrd@as por deterioro del valor. Los activos
sujetos a amortizacién se someten a pruebas daelapenaor deterioro siempre que algun suceso o
cambio en las circunstancias indique que el impamtébros puede no ser recuperable. Se reconoce
una pérdida por deterioro por el exceso del impemelibros del activo sobre su importe
recuperable. El importe recuperable es el queteeswyor entre el valor justo de un activo, menos
los costos a incurrir para su venta, y su valousie A efectos de evaluar las pérdidas por deterio
del valor, los activos se agrupan al nivel mas Ipaj@ el que hay flujos de efectivo identificables
por separado (unidades generadoras de efectivo).

2.8 Activos financieros

La Compaiiia clasifica sus activos financieros srsiguientes categorias: a valor justo con cambios
en resultados, préstamos y cuentas a cobrar, adthancieros mantenidos hasta su vencimiento y
disponibles para la venta. La clasificacion depedelepropdsito con el que se adquirieron los
activos financieros. La administracion determinalisificacion de sus activos financieros en el
momento de reconocimiento inicial.

(a) Activos financieros a valor justo con cambingesultados

Los activos financieros a valor justo con cambiogesultados son activos financieros mantenidos
para negociar. Un activo financiero se clasificasta categoria si se adquiere principalmente con e
proposito de venderse en el corto plazo. Los ddosdambién se clasifican como adquiridos para
Su negociacién a menos que sean designados comedtwral. Los activos de esta categoria se
clasifican como activos corrientes.

Estos activos se registran inicialmente al cogtosteriormente su valor se actualiza con base en su
valor razonable, reconociéndose los cambios de ealocuentas de resultados.

(b) Préstamos y cuentas a cobrar

Los préstamos y cuentas a cobrar son activos fieensc no derivados con pagos fijos o
determinables que no cotizan en un mercado a@&adncluyen en activos corrientes, excepto para
vencimientos superiores a doce meses desde dehia del balance que se clasifican como activos
no corrientes. Los préstamos y cuentas a cobriacksen en deudores comerciales y otras cuentas
a cobrar en el balance (Nota 2.10).

Son valorizadas al costo amortizado de acuerd@&tddo de tasa de interes efectiva.

(c) Activos financieros mantenidos hasta su vereina

Los activos financieros mantenidos hasta su veedcitoison activos financieros no derivados con
pagos fijos o determinables y vencimiento fijo daeadministracién de la Compaiiia tiene la
intencion positiva y la capacidad de mantener hsistaencimiento. Si la Compafiia vendiese un
importe que no fuese insignificante de los actifmeancieros mantenidos hasta su vencimiento, la
categoria completa se reclasificaria como dispenjidra la venta. Estos activos financieros
disponibles para la venta se incluyen en activogardentes, excepto aquellos con vencimiento
inferior a doce meses a partir de la fecha dehloal@ue se clasifican como activos corrientes.

Son valorizadas al costo amortizado de acuerd@&tddo de tasa de interés efectiva.

(d) Activos financieros disponibles para la venta

17



Se presentan a su valor justo y correspondenwadtnancieros no derivados que son designados
como disponibles para la venta o que no estarfickkds en cualquiera de las otras tres categorias
anteriores. Las variaciones en el valor justo smomocidas como cargo o abono a Otras reservas
guedando pendiente su realizacion.

Estos activos son incluidos como activos a valorieate con excepcidon de aquellos cuya
realizacion es superior a un afio los que son pEEd@s como activos no corrientes.

Las adquisiciones y enajenaciones de inversionesce@ocen en la fecha de negociacién, es decir,
la fecha en que el Grupo se compromete a adguender el activo.

La Compafia evalla en la fecha de cada balancgiste eevidencia objetiva de que un activo
financiero o un grupo de activos financieros puetlaber sufrido pérdidas por deterioro. Las
pruebas de pérdidas por deterioro del valor deuastas a cobrar se describen en la Nota 2.10.

2.9 Inventarios

Las existencias se valorizan al menor valor ertoosto y el valor neto realizable y corresponden
en su mayoria a la adquisicion de diversos insyraos la alimentacion.

2.10 Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Las cuentas comerciales a cobrar se reconocealmamte por su valor justo y posteriormente por
su costo amortizado de acuerdo con el método dedesnterés efectivo, menos la provision por
pérdidas por deterioro del valor. Se establecepuogision para pérdidas por deterioro de cuentas
comerciales a cobrar cuando existe evidencia objee que la Comparfia no sera capaz de cobrar
todos los importes que se le adeudan de acuerdostérminos originales de las cuentas a cobrar.

La existencia de dificultades financieras signifiGes por parte del deudor, la probabilidad deeue
deudor entre en quiebra o reorganizacion finangiela falta 0 mora en los pagos se consideran
indicadores de que la cuenta a cobrar se ha det@oioEl importe de la provision es la diferencia
entre el importe en libros del activo y el valotuat de los flujos futuros de efectivo estimados,
descontados a la tasa de interés efectivo. Elidetetel activo se reduce a medida que se utifiza |
cuenta de provision incobrables y la pérdida sermaece en el estado de resultados dentro de “costos
de venta y comercializacion”. La recuperacion pistele importes dados de baja con anterioridad
se reconocen como un abono a los “costos de vesumgrcializacion”.

2.11 Efectivo y equivalentes al efectivo

El efectivo y equivalentes al efectivo incluyere&ctivo en caja y banco, los depdsitos a plazo en
entidades de crédito, otras inversiones a cortzopda gran liquidez con un vencimiento original de

tres meses o0 menos y los descubiertos bancario®l Balance de situacion, los descubiertos

bancarios se clasifican como recursos ajenos gaselo corriente.

2.12 Capital social

El capital social esta representado por acciordisanas de una sola clase y un voto por accion.

2.13 Cuentas por pagar comerciales y otras cuentpsr pagar

Los acreedores comerciales se reconocen iniciaéim@st valor justo y posteriormente se valoran
por su costo amortizado utilizando el método de tksinterés efectivo.
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2.14 Impuesto a las ganancias e impuestos diferidos

La Administracion de la sociedad ha decidido naomecer el efecto de los impuestos diferidos
originados en las diferencias entre los gastos\fieaos y los gastos reconocidos tributariamente,
debido a que la mayor parte de los impuestos idifeitiene su origen en las pérdidas tributarias de
la sociedad matriz y sus filiales, y dada la situaperativa de las sociedades no se pude
determinar el plazo en que las pérdidas tributaeadn revertidas.

Las pérdidas tributarias de Termas de PuyehueyS#s filiales ascienden a: M$21.738.617.
2.15 Beneficios a los empleados
(a) Vacaciones del personal.

El gasto por vacaciones del personal se reconodéante el método del devengo. Este beneficio
corresponde a todo el personal y equivale a uniimijo segin los contratos particulares de cada
trabajador. Este beneficio es registrado a su vadorinal, el que no difiere significativamente de s
valor actual.

(b) Planes de participacion en beneficios y bonos

La Compariia reconoce un pasivo y un gasto parasbpparticipacion en beneficios en base a los
cumplimientos de metas tanto departamentales cemergles.

2.16 Provisiones

La Compafiia reconoce una provision cuando estdamtai contractualmente o cuando existe una
practica del pasado que ha creado una obligaciénida.

Las provisiones para contratos onerosos, litigioggs contingencias se reconocen cuando:

- La Compaiiia tiene una obligacion presente, ydeggd 0 implicita, como resultado de sucesos
pasados;

- Es probable que vaya a ser necesaria una sa&idgecdrsos para liquidar la obligacion;

- Elimporte se ha estimado de forma fiable.

Las provisiones se valoran por el valor actualodedesembolsos que se espera que sean necesarios
para liquidar la obligacién usando la mejor estidiacde la Compafiia. La tasa de descuento
utilizada para determinar el valor actual reflgja evaluaciones actuales del mercado, en la fecha
del balance, del valor temporal del dinero, asia@ehriesgo especifico relacionado con el pasivo en
particular, de corresponder. El incremento en tvipion por el paso del tiempo se reconoce en el
rubro gasto por intereses.

2.17 Reconocimiento de ingresos

Los ingresos ordinarios incluyen el valor justolake contraprestaciones recibidas o a recibir por la
venta de bienes y servicios en el curso ordinagidad actividades de la Compafiia. Los ingresos
ordinarios se presentan netos del impuesto alr egiegado, devoluciones, rebajas y descuentos.

La Compafia reconoce los ingresos cuando el impigtdos mismos se puede valorar con

fiabilidad, es probable que los beneficios econémiaturos vayan a fluir a la entidad y se cumplen
las condiciones especificas para cada una de tigglades de la Compafiia, tal y como se describe
a continuacion.
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2.18 Clasificacion de saldos en corrientes y no c@ntes

En el estado de situacion financiera, los saldodasgfican en funcion de sus vencimientos, como
corrientes los con vencimiento igual o inferioraxel meses contados desde la fecha de corte de los
estados financieros y como no corrientes, los nesyarese periodo.

2.19 Activos no corrientes mantenidos para la venta

Los activos no corrientes se clasifican como astim@antenidos para la venta y se reconocen al
menor valor del importe en libros y el valor justenos los costos para la venta si su importe en
libros se recupera principalmente a través de tamsaccion de venta en lugar de a través del uso
continuado.

2.20 Distribucion de dividendos

La distribucién de dividendos a los accionistasreeonoce como un pasivo en las cuentas
consolidadas de la Compafiia en el ejercicio erlagugividendos son aprobados por los accionistas
o cuando se configura la obligacion correspondient&uncion de las disposiciones legales vigentes
o las politicas de distribucion establecidas pdulata de Accionistas.

2.21 Medio ambiente

Los desembolsos asociados a la proteccion del naadimente se imputan a resultados cuando se
incurren. Las inversiones en obras de infraestractdestinadas a cumplir requerimientos
medioambientales son activadas siguiendo los iogtecontables generales para Propiedades,
Plantas y Equipos, de acuerdo a lo establecidasNIIF.

2.22  Nuevas normas e interpretaciones emitidas y mggentes.

(a) Pronunciamientos contables con aplicacion ieeet contar del 1 de enero de 2011:

A la fecha de emisién de estos estados financieoosolidados intermedios, se han publicado
Enmiendas, Mejoras e Interpretaciones a las noexigtentes que han entrado en vigencia durante

el periodo 2011, que la compafiia ha adoptado. Estesn de aplicacion obligatoria a partir de las
fechas indicadas a continuacion:

Normas e interpretaciones Aplicacion obligatoria p ara:

Nic 24 revisada . - .
Periodos anuales iniciados en o después del 1

Revelaciones de partes relacionadas De enero de 2011.

Enmienda a CINIIF 14:

Pagos anticipados de la obligacion de mantener un nivel Periodos anuales iniciados en o después del 1
minimo de financiacion. de enero de 2011.

Mejoramientos de las NIIF (emitidas en 2010). Mayoritariamente a periodos anuales iniciados

en o después del 01 de enero de 2011.

La adopcion de estas normas, segun la fecha dm@pin obligatoria de cada una de ellas, no tuvo
impacto en los estados financieros.
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(b) Pronunciamientos contables con aplicacion ei@et contar del 1 de enero de 2012 y siguientes:

Asimismo a la fecha de emisién de los presenteslestfinancieros consolidados intermedios, los
siguientes pronunciamientos contables habian smdides por el International Accounting
Standards Board (IASB), pero no eran de aplicaciigatoria:

Normas e interpretaciones Aplicacion obligatoria p ara:

Niif 9 Periodos anuales iniciados en o después del
Instrumentos financieros: clasificacion y medicion. 01 de enero de 2013.

Enmienda a NIIF 7: Periodos anuales iniciados en o después del
Instrumentos financieros: Informacion a revelar. 1 de julio de 2011.

Enmienda a NIC 12: Periodos anuales iniciados en o después del
Impuestos a las ganancias. 1 de enero de 2012.

El grupo no ha adoptado en forma temprana ningaresths normas.

La Administracion de la Sociedad estima que la edop de las normas, enmiendas e
interpretaciones, antes descritas, no tendra uradtopsignificativo en los estados financieros
consolidados intermedios del Grupo en el periodsudgplicacion.
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NOTA 3 — ADMINISTRACION DEL RIESGO

Los activos financieros estan expuestos a divaisegos financieros: riesgo de crédito, riesgo de
liquidez y riesgo de mercado (incluyendo riesgdiggle de cambio, riesgo de tasa de interés y riesgo
de precios).

La gestion del riesgo financiero estd administrpda la Gerencia de Finanzas. Esta gerencia
identifica, evalla y cubre los riesgos financieers estrecha colaboracion con las unidades
operativas. La empresa no participa en el tradengus activos financieros con fines especulativos

3.1 Riesgo de mercado

El mercado asociado a la hoteleria (y turismo emegd) es muy sensible a los vaivenes de la
economia, enfermedades como AHINL1 o desastresalestubesde el 4 de junio con la erupcion
del volcan Cordon del Caulle hemos podido ver engleste riesgo. El mismo ademas de perdurar
en la mente de los consumidores con un efecto imegahds alld de los primeros meses de
erupcion, ha puesto a la zona en categoria detéARwja” derivando ademds en el cierre de pasos
fronterizos (Cardenal Samoré) que influye negataftm en la llegada de pasajeros argentinos. (en
torno al 15% de nuestras ventas). La forma quendePuyehue S.A. y sus filiales han sorteado
estos hechos ha sido enfocando sus esfuerzos @dnedomeéstico que ha probado ser mas estable,
confiable y conocedor de la realidad nacional (est@mbargo teniendo en consideracién el efecto
de imagen negativo antes mencionado). Actualmdni®% de las ventas proviene del mercado
doméstico.

Por otra parte un 25% de nuestros pasajeros usariaaérea SCL/ZOS la que actualmente es
cubierta solo por LAN con una frecuencia de dodosudiarios. Durante la erupcién del Cordon del
Caulle, los vientos llevaron las cenizas en did@ta la ruta cubierta por las aeronaves lo que
implico cancelaciones de vuelos (menor venta yjpesa molestos). Estos desafios los hemos
trabajado potenciando la venta local surefia queeqaiere vuelos (zona de Valdivia a Puerto
Montt). No vemos riesgo en la entrada de nuevosadpees hoteleros al mercado.

Finalmente el valor del ddlar es un factor que Imsfectado mucho por cuanto ha abaratado las
vacaciones en el extranjero al punto que una est&diun pais de Sudamérica con pasajes aéreo
incluidos en un recinto equivalente, puede co<¥&6 fenos que en nuestro hotel.

3.2 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es la posibilidad de pérdidarfciera derivada del incumplimiento de nuestros
clientes del pago de sus obligaciones.

La Administracion ha minimizado el riesgo de crédiediante la utilizacion de las tarjetas de
crédito y de debito bancarias, o mediante el pagtaclo de los servicios hoteleros, por lo tant®, lo
Unicos clientes a los cuales se les da créditesponden a agencias de viaje con las cuales se ha
trabajado durante muchos afios. En el caso delasjagencias nuevas las ventas son realizadas
bajo la modalidad contado.
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Riesgo de crédito corriente y no corriente 30-sep-11 31-dic-10
M$ M$
Exposicién segun balance para riesgos en:
Clientes y agencias de Viajes 269.449 330.961
Impuestos por recuperar 507.753 536.967
Tarjetas bancarias y otras cuentas por cobrar 136.118 62.944
Exposicién neta, concentraciones de riesgo 913.320 930.872
Deudores por ventas y otras cuentas por cobrar 30-sep-11 31-dic-10
(por antigiiedad de deuda) M$ M$
menor de tres meses 339.978 332.030
entre tres y doce meses 573.342 598.842
mayor de doce meses
Total 913.320 930.872

3.3 Riesgo de tipo de cambio

La exposicion al riesgo de tipo de cambio es camadh por la administracion de un nivel bajo
debido a que aproximadamente el 25% de los ingresimsen dolares. El valor en pesos de una
estadia es fijo durante todo el afio. Los clientagamstas exigen para mercados extranjeros un
valor en délar conocido con a lo menos un afo deriandad, pues se imprimen catalogos en los
paises de origen de los pasajeros, se carganthms elalos sistemas de reservas, etc. No es posible
en estos casos funcionar con el valor de la es&mlidenominacion de alguna divisa al tipo de
cambio del dia. La Sociedad ha sorteado esto @jaradores en doélares por periodos de cuatro
meses luego de los cuales si la paridad ha temddfluctuacion significativa, se informa a cada
cliente el ajuste en precios para el siguienteoderiEsta situacion sin duda nos genera un efecto
negativo en lo comercial pues perdemos ventas eeadpres que trabajan con mercados long haul
(Europa Canada y parte de USA), los mercados nréarges reservan con menos anticipacion por
lo que este esquema les acomoda. El mercado argé€Btriloche) por su cercania compra estadias
en pesos, pasadas a ddlar usando al valor dedadify que aqui el asunto a considerar es el alor
cual estas divisas se venden.

3.4 Riesgo de liquidez

Tal como se menciona en la nota 2.1 la Sociedasepta una situacion financiera de falta de
liquidez, dado que no ha podido generar los resussficientes para mantener una estabilidad
operacional, situacién que lo ha llevado a depeeddérminos de generacion de recursos del aporte
de sus principales accionistas y de sus sociededlasionadas, basicamente Chilur S.A. y
Administradora Sintra Ltda. Dichas sociedades hamprometido expresamente a continuar su

apoyo financiero.

80-sep-11 0 a 6 meses 6 a 12 meses
M$

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 167.625 167.625

Otros Activos No Financieros, Corriente 12.170 12.170

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 913.320 913.320

Inventarios 81.844 81.844

Activos por impuestos corrientes 16.922 16.922
Total Activos Corrientes 1.191.881 1.191.881 0
Pasivos Corrientes

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 352.999 352.999

Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas, Corriente 11.886.875 11.886.875

Otros pasivos no financieros corrientes 278.140 278.140
Total 12.518.014 631.139 11.886.875
Capital de Trabajo -11.326.133
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NOTA 4 - ESTIMACIONES Y APLICACION DE CRITERIOS DE CONTABILIDAD

Las estimaciones y otras materias que requierda dplicacién del juicio profesional se evallan
continuamente y se basan en la experiencia hiatgrigtros factores, incluidas las expectativas de
sucesos futuros que se creen razonables bajadassiancias.

4.1  Estimaciones y criterios contables importantes

La Compafia hace estimaciones y adopta criteriosektion con el futuro. Las estimaciones
contables resultantes, por definicion, raramenialagan a los correspondientes resultados reales. A
continuacion se explican las estimaciones y juigies tienen un riesgo significativo de dar lugar a
un ajuste material en los importes en libros dealtis/os y pasivos dentro del ejercicio financiero
siguiente.

(a) Vidas utiles de construcciones

La depreciacion de la construccion hotelera y expige efectia en funcién de las vidas utiles que
ha estimado la Administracion para cada uno desemttivos que son considerados productivos.
Esta estimacién podria cambiar significativamertma consecuencia de mantenciones mayores
realizadas y acciones de la competencia en respaesambios significativos en las variables del

sector hotelero. La Administracion incrementar&ago por depreciacion cuando las vidas utiles
actuales sean inferiores a las vidas estimadasi@nmente o depreciard o eliminara activos

obsoletos técnicamente o0 no estratégicos que s@ ladpandonado o vendido.

Adicionalmente, se evalla al cierre de cada balamml, o antes si existiese algun indicio de
deterioro, el valor recuperable de la propiedadntal y equipo, agrupada en unidades generadoras
de efectivo, incluyendo la plusvalia comprada, mamaprobar si hay pérdidas por deterioro en el
valor de los activos.

Si como resultado de esta evaluacion, el valoojussulta ser inferior al valor neto contable, se
registra una pérdida por deterioro como item openaten el estado de resultado.

NOTA 5 — INFORMACION FINANCIERA POR SEGMENTO

La Sociedad ha segmentado sus ingresos de acueridelaacondmico de sus clientes, para ello ha
concentrado los servicios dirigidos al estrato AB@1 la sociedad filial Hotel Termas de Puyehue
Ltda. y para el mercado restante a radicado suk®arde hoteleria y turismo en la filial Turisypo
Cabarfias Aguas Calientes Ltda.

Acumulado al 30 de Septiembre de 2011
Ingresos Ingresos
Hoteleria Cabafias Otros Total
M$ M$ M$ M$
Recaudacién de ingresos por venta 2.595.148 611.995 8232  3.229.966
Margen del segmento que se informa 650.174 10.69p (571.354) 89.5[16
Gastos de administracién y mercadotecrjia (409.328) 8.5%2) (140.979) (648.856)
Costos de financiamiento neto (7.d84) (31.y61) (53141 (91.986
Otros 15.997 (39.444) (246.468) (269.91L.7)
Resultado del periodg 249.799 (159.0643) (1.011.9B8) o2

Acumulado al 30 de Septimbre de 2010

Ingresos Ingresos
Hoteleria Cabafas Otros Total
M$ M$ M$ M$
Recaudacion de Ingresos por Venta 2.587.154 638.584 177 6. 3.231.91p
Margen del Segmento que se informa 354.249§ 42.164 (188.55P) 207.853
Gastos de administracion y mercadotecrjia (536.531) 8.738 (177.123) (802.390)
Costos de financiamiento neto (7.482) (32.B25) (70892 (110.699
Otros 26.563 1.38p (207.0011) (179.0%2)
Resultado antes de impuestgs (163.202) (77.51L2) (643} (884.288|
Resultado del periodq (163.202) (77.512) (643.5Y4) (8338
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La segmentacion por tipos de servicios de los desdmmerciales es la siguiente:

Clientes 30-09-2011 31-12-201p
M$ M$
Clientes de hotel 237.998 297.517
Clientes de cabafas 31.461 33.444
Total 269.449 330.961

Dada la naturaleza unica de los tipos de serviciosexisten activos ni pasivos que puedan ser
asociados con alguno de los segmentos individuadmeformados.

NOTA 6 - EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

El efectivo y equivalente al efectivo correspondmsa saldos de dinero mantenido en caja y en
cuentas corrientes bancarias, depositos a platay imversiones liquidas pactadas a menos de 90
dias.

La composicion del efectivo y equivalente al efext las fechas que se indican, es el siguiente:

- Clases de efectivo y efectivo equivalente altefec

30-09-2011 31-12-2010

M$ M$
Caja 18.790 19.571
Saldos en bancds 148.8B5 209.684
Total 167.625 229.254

- El detalle por tipos de moneda es el siguiente:

30-09-2011 31-12-2010
M$ M$
Pesos Chilenos 159.091 180.565
Dolares 8.534 47.714
Pesos Argentinos 0 976
Total 167.625 229.285
NOTA 7 — INSTRUMENTOS FINANCIEROS
7.1 Instrumentos financieros por categoria
Al 30 de septiembre de 2011 Préstamos y
cuentas por cobrar
M$
Activos
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 34 3.
Total 913.320
Otros pasivos
financieros
Pasivos M$
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentasggarp 352.990
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 11.BB6.87
Total 12.239.87§
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Al 31 de diciembre de 2010 Préstamos y
cuentas por cobrar
M$
Activos
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 8720.
Total 930.87%
Otros pasivos
financieros
Pasivos M$
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentasggarp 400.07p
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 9.059.929
Total 9.460.00¢

7.2 Calidad crediticia de activos financieros

La calidad crediticia de los activos financieroe dqodavia no han vencido y que tampoco han
sufrido pérdidas por deterioro, se puede evaluduecion de la clasificacién crediticia, otorgada

por organismos externos al Grupo o bien a travémdiee historico de créditos fallidos.

Ninguno de los activos financieros pendientes deciméiento ha sido objeto de renegociacion

durante el ejercicio.

NOTA 8 — DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A COBRAR

Los deudores comerciales y cuentas por cobrarchgyen dentro de activos corrientes, excepto
aguellos activos con vencimiento mayor a 12 mdsstes activos se registran a costo amortizado

se someten a una prueba de deterioro de valor.

Los deudores comerciales representan derechodlesigiue tienen origen en el giro normal del
negocio, llamandose normal al giro comercial, @d4id u objeto social de la explotacion.

Las otras cuentas por cobrar corresponden a lastasugor cobrar que provienen de ventas,
servicios o préstamos fuera del giro normal deboieg

El importe de la provision es la diferencia entremgorte en libros del activo y el valor actual de
los flujos futuros de efectivo estimados, descargaal tipo de interés efectivo.

La constitucion y reverso de la provision por deter de valor de las cuentas a cobrar se ha
incluido como “gastos de provisién de incobrabkes’el estado de resultados.

La composicion del presente rubro al 30 de septierde 2011, al 31 de diciembre de 2010 es el
siguiente:
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Al 30-09-2011 Al 31-12-2010 |
Corriente | No Corriente  Corrientel No Corriefite
M$ M$ M$ M$

Cuentas por cobrar 269.449 - 330.961 -
Provision de incobrables - - d -
Sub total cuentas por cobrar, neto 269.449 - 330.961 -
lva Crédito fiscal y otros 507.75B - 536.9671 -
Documentos por cobrar - - - -
Otras cuentas por cobrar 136.11L8 62.944 -
Sub total otras cuentas por cobrar 643.871 - 599.911 -
[ Total 913.320 - 930.872 -

Los plazos de vencimiento de los deudores y doctos@mmerciales y otras cuentas por cobrar no
vencidos al 30 de septiembre de 2011 y al 31 derdiire de 2010 son los siguientes:

30-09-2011 31-12-2010
M$ M$
0a 3 meses 339.978 332.030
3 a6 meses 573.342 598.842
6 a 9 meses - -
9a 12 meses - -
mas de 12 meses - -
Total 913.320 930.8712

No existen clientes vencidos y no deteriorad@0Oale septiembre de 2011 y al 31 de diciembre de
2010. El valor justo de deudores y clientes porraxobho difiere de manera significativa de los
saldos presentados en los estados financieros.ighsanel valor libros de los deudores y clientes
por cobrar en mora no deteriorados y deterioradpgesentan una aproximaciéon razonable al valor
justo de los mismos, ya que incluyen un interésiexp por el retraso en el pago y consideran una
provision de deterioro cuando existe evidenciatolgiae que la Compafia no sera capaz de cobrar
el importe que se le adeuda.

Dado el bajo nivel de riesgo de crédito existextgieado en nota 3.2 por la modalidad de ventas
gue posee la sociedad es que no se han cons{iwdisiones por deterioro.

La exposicidbn maxima al riesgo de crédito a la degh presentacion de la informacion es el valor
razonable de cada una de las categorias de c@ectésar indicadas anteriormente.

Al 30 de septiembre de 2011
BExposicion BExposicion BExposicion nefta
bruta segin bruta concentraciopes

balance deteriorada de riesgo
M$ M$ M$
Clientes y Agencias de Viajes 269.449 2691449
impuestos por recuperar 507.753 507}753
Tarjetas de crédito y otras cuentas por cobfrar 1386.1 - 136.118

Al 31 de diciembre de 2010
BExposicion EBExposicion BExposicion nefta
bruta segin bruta concentraciopes

balance deteriorada de riesgo
M$ M$ M$
Clientes y Agencias de Viajes 330.961 3301961
impuestos por recuperar 536.967 536{967
Tarjetas de crédito y otras cuentas por cobfrar £62.94 - 62.944

Para el riesgo de crédito no existen garantiastdsenaterialmente importantes.
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NOTA 9 — SALDOS Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES RELACIONADAS

Al cierre de cada periodo la Sociedad matriz yfiiages mantienen saldos vigentes con entidadesimmadas tal como se presentan en los cuadrostasd]

Los documentos y cuentas por cobrar a empresasomrdaas cuyo saldo se presenta en el corto ptazesponden principalmente a operaciones de cuenta
corriente mercantil, expresadas en pesos chilenos)tereses, y a plazos que en general no exaidan afio.

Los documentos y cuentas por pagar a empresamreldas corresponden principalmente a operacionesehta corriente mercantil.
La Compaifiia tiene como politica informar todagrassacciones que efecttia con partes relacionadastd el periodo.
a) Cuentas por pagar empresas y personas relaamnad

La composicion del rubro al 30 de septiembre de. 304l 31 de diciembre de 2010 es la siguiente:

. Tasa| Plazo de  Pasivos Corrientes Pasivos No Corrientes|
; Pais de Naturaleza de la
RUT Sociedad origen transaccion Monedd anual| pago | 30-09-2011 31-12-2000 30-09-211 31-12-2010
% | (Meses M$ M$ M$ M$
59.004.740-4 Chilur S.A. Uruguay| Accionista UF 9.295.190 9.059.929 - -
82.290.600-1 Administradora Sintra Ltda. Chile Por amstracion UF | 4,15% 24 2.591.685 2.565.871
91.888.000-3 Cia. de Inversiones Transoceanica S.A. hile C |Por administracion $ CLH - - - -
Totales 11.886.875 9.059.949 - 2.565.8]71
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b) Transacciones con empresas relacionadas

En el entendimiento que serian entidades relacaeadn esta Sociedad y sus filiales aquellas eapeas las que figuren como apoderado con poderajene
algunos de los Directores, Gerente o Contador dend® de Puyehue S.A., se deja constancia que duesambos periodos se efectuaron transacciones
significativas tal como se muestra en cuadro adjunt

Los saldos con Chilur S.A. al 30 de septiembreGel 3/ al 31 de diciembre de 2010, correspondegstamos pactados en Unidades de Fomento.

Los saldos con Administradora Sintra Ltda. al 30sdptiembre de 2011 y al 31 de diciembre de 20d0@esponden a préstamos pactados en Unidades de
Fomento mas un interés que fluctta entre un 4%4; 1606 anual, con vencimiento el afio 2012.

A continuacion se presentan las operaciones yfeatos en resultados al 30 de septiembre de 2Q014.

RUT Sociedad Relacion Pais d¢ Descripcién | Monto de la transaccion Efecto en resultado
origen 30-09-2011 30-09-2030 01-01-201fl a 01-01-20f0 a
M$ M$ 30-09-2011] 30-09-201d
M$ M$
59.004.740-¢ Chilur S.A. Accionista Urugualy Diferencambio UH 235.261 167.686 (235.261 (167.684)
82.290.600-]1 Administradora Sintra Ltda. Por admiaision Chile Diferencia cambio UF 51.017 47.259 (51.017 (47.259)
82.290.600-]1 Administradora Sintra Ltda. Por admiaision Chile Intereses 52.797 70.627 (562.797 (70.627)
82.290.600-1 Administradora Sintra Ltda. Por admiaision Chile Prestamos recibidos 135.0p0 241.000 0 0
82.290.600-]1 Administradora Sintra Ltda. Por admiaision Chile pago de prestamos 213.000 135.258 0 (¢
Total 687.075 661.830 (339.075) (285.572)
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c) Directorio y Administracion

c.1) Composicion

La Compafia es administrada por un Directorio casfmupor cinco directores titulares que son elegy un periodo de tres afios en la Junta Genedada@ia

de Accionistas.

El equipo gerencial lo componen un Gerente Gewerals Gerentes de Area.

c.2) Dietas de Directorio

01-01-2011 a 30-09-2011 01-01-2010 a 30-09-201(
Nombre Cargo Dieta Honorarios Dieta Honorarips
M$ M$ M$ M$

Juan Agustin Figueroa Yavdr Presidente 71837 - 7.601 -
Patricio Schiffrin Palma Director 3.919 - 3.80 -
Carlos Rubio Ruiz De Gambga Director 3.919 3.80 -
Christoph Schiess Schmitz Director 3.919 3.80 -
Raimundo Garcia Rioseco Director 3.919 3.80 -
c.3) Remuneraciones de Administracion Superior

01-01-2011 a 01-01-2010 a 01-07-2011a  01-07-201p a

30-09-2011 30-09-2010 30-09-2011 30-09-2010

Conceptos M$ M$ M$ M$

Sueldos 183.158 169.865 58.96b 36.901
Otros beneficios 21.86p 28.631 14.941L 24,195
Totales 205.01% 198.507 73.90p 61.094
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NOTA 10 — INVENTARIOS

La composicion del rubro al 30 de septiembre de.304] 31 de diciembre de 2010 es la siguiente:

Tipos de productos 30-09-2011 31-12-2010
M$ M$
Comestibles y otros de consumg 63.237 68.184
Materiales y otros insumos 18.6p7 30.21]
Provision desvalorizacion - -
Total 81.844 98.394

El costo de los inventarios reconocidos como gatuieante los periodos finalizados al 30 de
septiembre de 2011 y 2010 son los siguientes:

01-01-2011al 01-01-2010p 01-07-201& a 01-07-2010 a
Concepto 30-09-2011 30-09-201p 30-09-20[L1 30-09-2010
M$ M$ M$ M$
Inventarios reconocidos como gagto 5401404 44p 552 .9246 177.508

NOTA 11 — ACTIVOS NO FINANCIEROS CORRIENTES

Al 30 de septiembre de 2011 y al 31 de diciembr20d®, el detalle es el siguiente:

Tipos 30-09-2011 31-12-201(
M$ M$
Otros gastos pagados por anticipgddo 12.170 457
Total | 12.17¢ 45

NOTA 12 — ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES

Al 30 de septiembre de 2011 y al 31 de diciembr2ddd®, el detalle es el siguiente:

Concepto 30-09-2011 31-12-2010
M$ M$
Crédito por capacitacion 16.922 14.843
Total 16.922 14.343
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NOTA 13 — ACTIVOS INTANGIBLES DISTINTOS DE PLUSVALI A

a) El rubro se compone como sigue:
30-09-2011 31-12-2010
Tipos Monto brutg Amortizacioh Monto nefo Monto bryto Armizacion| Monto netp
M$ M$ M$ M$ M$ M$
Derechos en Concesign 1.477.407 (253.929) 1.228.478 477.407| (184.678) 1.292.729
Licencias 116.60% (68.571) 48.0B4 100.417 (35.318) 985.0
Total 1.594.017 (322.500) 1.271.5(12 1.577.824 (219P961.357.828
b) El movimiento es el siguiente:
2011
Movimiento Programas Licencias Derechoslen
informaticos Concesion Total
M$ M$ M$ M$
Saldo inicial 01-01-2011 D 65.099 1.292.729 1.357]828
Adiciones 0 16.188 (0 16.188
Amortizacion 0 (33.253)) (69.251) (102.504 )
Deterioro 0 0 0 0
Saldo al 30-09-2011 0 48.084 1.223.478 1.271{512
2.010
Movimiento Programas Licencias Derechoslen
informéaticos Concesion Total
M$ M$ M$ M$
Saldo inicial 01-01-2010 D 72.587 1.385.069 1.457]656
Adiciones 0] 7.431 (1 7.431
Amortizacion 0 (14.919)) (92.340) (107.299)
Deterioro 0 0 0 0
Saldo al 31-12-2010 0 65.099 1.292.729 1.357|828

c) Las vidas utiles de los activos intangibleslssrsiguientes:

Vida (til finita Vida til infinita
Tipos Vida Minima| Vida M&xima
anos anos
Programas computacionales 1 1
Licencias 6 6
Derechos en concesion 30 30

El cargo a resultados por amortizacibn de intaegibte registra en la partida gastos de
administracion del estado de resultados integrales.
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NOTA 14 — PROPIEDADES, PLANTAS Y EQUIPOS

Al 30 de septiembre de 2011 y al 31 de diciembr20d® el detalle de este rubro es el siguiente:

a) 30 de septiembre de 2011

Tipo Monto bruto Depreciacion acumulada Valor neto
M$ M$ M$

Terrenos 84.671 - 84.671
Construccioén y obras de infraestructura
Obras Civiles y Piscinas 13.409.795 (4.949.427) 8.460.3¢8
Instalaciones 1.754.969 (1.033.511) 721.4%8
Subtotal 15.164.764; (5.982.938) 9.181.826
Maquinaria y equipos
Maquinarias y Equipos 349.0590 (220.21b) 128.835
Embarcaciones 27.285 (19.114) 8.1711
Herramientas mayores 3.880 (3.647) 233
Vehiculos y acoplados 198.665 (72.739) 125.936
Herramientas menores 2.228 (1.448) 780
Activos en leasing 52.962 (8.843) 44.119
Sub total 634.070 (326.006) 308.064
Otros activos fijos
Obras en construccion 173.327 D 173.32)
Muebles y utiles 1.099.714 (745.300) 354.414
Lenceria 148.764 (563.977) 94.797
Otros 13.872 (7.27%) 6.597
Menaje 12.877 (11.670) 1.247
Equip. Computacionales 77.442 (37.37F) 40.045
Subtotal 1.525.996 (855.599) 670.397

Total 17.409.501 (7.164.543) 10.244.9%8
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b) 31 de diciembre de 2010

Tipo Monto bruto Depreciacion acumulada| Valor neto
M$ M$ M$

Terrenos 85.690 - 85.690
Construccion y obras de infraestructura
Obras Civiles y Piscinas 13.115.695 (4.447.047) 8.668.648
Instalaciones 1.734.951 (924.174) 810.777
Subtotal 14.850.646) (5.371.22}) 9.479.425
Maquinaria y equipos
Maquinarias y Equipos 302.540 (197.164) 105.416
Embarcaciones 27.285 (18.688) 8.597
Herramientas mayores 3.877 (3.599) 278
Vehiculos y acoplados 111.920 (52.568) 59.357
Herramientas menores 2.228 (948) 1.280
Activos en leasing 78.750 (12.681L) 66.049
Sub total 526.640 (285.648) 240.997
Otros activos fijos
Obras en construccion 343.541 D 343.541L
Muebles y utiles 1.070.330 (667.128) 403.247
Lenceria 151.544 (50.506) 101.038
Otros 13.872 (6.458) 7.414
Menaje 29.446 (11.31Y) 18.149
Equip. Computacionales 74.465 (30.719) 43.7845
Subtotal 1.683.198 (766.114) 917.044

Total 17.146.174 (6.422.978) 10.723.196
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c) Detalle de movimientos al 30 de septiembre de 2011

Movimiento Terrenos| Obras Civilep Instalaciones Maquinarias|ly Vehiculos Herramientad Activos en |Muebles y utiles Lenceria Otros Equipos Obras en TotalM$

yPiscinas Equipos Rodantes y mayores y Leasing Menaje Computacionalg construccion

Acoplado menores s y Otro
M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$

Saldo al0/01/2011 85.690 8.668.649 810.fy77 104.416 951 1554 66.068 403.208 19.167 744 43154 343.541 3096
Adiciones [o 3.37 5231 60.9%8 0 0 25.613 17 455 0 d.188 .30p 316.13
Bajas a (3.954 (4.303%) 0 0 0] 0 (16.549) 0] 0 (11235) (36p61)
Reclasificaciones D 296.8p1 17.7179 44.458 1BH62 0 (19p62 0 0 0 0 (359.298
Depreciacion (504.56|1) (107.098) (22.267) (11.477) 345 (5.487) (74.407| (24.059) 81) (6.877) 0 (757.2p5)
Otros (1019 D D 0 0 0 0 0 (1019)
Saldo al30/06/2011 84.6f1 8.460.368 721458 128|835 .09 1013 44.11p 354.4p4 95.9p4 6.497 40.p65 173).327 4058

d) Detalle de movimientos al 31 de diciembre de 2010

Movimiento Terrenos Obras Civies|instalacioneg Maquinarias|ly Vehiculos Herramientas | Activos en| Muebles yutileqd Lenceria|yOtros Equipos Obras en TotalM$
Piscinas Equipos Rodantes y mayores y Leasing Menaje Computacionalegconstruccior
Acoplado menores y Otro
M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$ M$
Saldo al01/02/201p 82.747 9.126.984 966[081 113.401 4014 1444 49.94p 263.3]2 77481 7.477 24842 471063 (1B3Q
Adiciones q 212.241 60.442 10.8p5 7.295 1020 231633 2108 45.197 122 32.2%7 43.687 498.951
Bajas q g (69.065) D (44.88{1) 4p) 0 0 0 (122) (4.8B0) 7.B60 158B)
Reclasificacione D D 0 2.375 0 0 0 176.135 59 0 0 (178.569) 0
Depreciacion (670.17¢) (146.701 (23.2%5) (8.864) (468) (7.514 (97.321 (3.97Q) (863) (7.97b) 0 (967.597)
Otros 2.949 D D 0 0 0 (0] 0 2.943
Saldo al31/12/201p 85.690 8.668.449 810.f77 105.416 958 155§ 66.06B 403.2Q8 119.167 7414 43754 343.541 3096
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e) Las vidas utiles asignadas a los activos fijoslasmsiguientes:

afos anos
Edificios 15 40
Instalaciones 4 6
Equipos de transportes 4 7
Méquinas y equipos 4 10
Muebles y utiles 4 6

NOTA 15 - ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

El detalle por rubro es el siguiente:

ACTIVOS Tipo de Moned4q 30-09-2011 31-12-20{10
moneda Funcional M$ M$
Efectivo y equivalentes de efectivo Dolar $CLpP 8p34 7.744
Efectivo y equivalentes de efectivo $ Arg. $CLP - D76
Deudores comerciales y otras cuentas por cobraetas | Délar $ CLP 30.834 45.9p5
Total 39.368 94.61p

No existen pasivos en moneda extranjera.

NOTA 16 — CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS POR PAGAR

El detalle al cierre de los periodos indicadosl sgyeiente:

La administracion diariamente realiza un analigidas flujos de efectivo esperados y realizados a

30-09-2011 31-12-2010
Tipos Corrientel No corrienfe Corrienite No corriepte
M$ M$ M$ M$
Proveedores Nacionalgs 319.430 365595 -
Retenciones 33.569 34.480 -
Totales 352.999 - 400.0¢5 -

objeto de contar con el grado de liquidez necegaria el cumplimiento de las obligaciones.

NOTA 17 — PASIVOS NO FINANCIEROS CORRIENTES Y NO CORRIENTES

a) El detalle de los pasivos corrientes devengades siguiente:

Conceptos 30-09-2011 31-12-2010
M$ M$
Provisiones varias 138.959 89.727
Acreedores Varios corrientes (1) 81.4146 411128
Provision de Vacaciones 57.135 55.686
Total 278.140 186.441
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b) El detalle de los pasivos no corrientes devengada@s siguiente:

Conceptos 30-09-2011  31-12-2010
M$ M$
Acreedores Varios no corrientes (1 850298 88(.749
Total 850.298 880.749

(1) La deuda corresponde al contrato de usufructo ge=zidn que la filial Turismo y Cabafias
Aguas Calientes Ltda. mantiene con la Corporacanestal (CONAF). Ver NOTA 23 ¢)

NOTA 18 — PATRIMONIO NETO
a) Acciones ordinarias

Los objetivos de la Compaiiia al administrar eltedgon el salvaguardar la capacidad de continuar
como empresa en marcha con el propdésito de geretosinos a sus accionistas, beneficios a otros
grupos de interés y mantener una estructura deataptima para reducir el costo del capital.

Consistente con la industria, la Compafiia monitosaacapital sobre la base del ratio de
apalancamiento. Este ratio se calcula dividienddelada neta entre el capital total. La deuda neta
corresponde al total del endeudamiento (incluyeeldendeudamiento corriente y no corriente)
menos el efectivo y equivalentes de efectivo. Ab80septiembre del 2011 y al 31 de diciembre de
2010 el indice de apalancamiento es de 0,97 yreggectivamente. El capital total corresponde al
patrimonio tal y como se muestra en el balancergémés la deuda neta.

En este sentido, la Compafila ha combinado distifitestes de financiamiento tales como:
aumentos de capital, flujos de la operacion y twédie empresas relacionadas.

El capital de la Compafiia Matriz, esta represenpadd34.801.939 de acciones ordinarias, de una
serie Unica, emitidas, suscritas y pagadas y $im maminal.

b) Dividendos

Es el propoésito del Directorio mantener una Pdlitie Dividendos de al menos, el 30% de las
utilidades netas de la Sociedad, pagando dividepangsorios en la medida en que el Directorio lo
estime razonable. Cabe destacar que no se répadividendos mientras existan pérdidas
acumuladas.

Durante los afios 2011 y 2010 no se han distribuddadendos.
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¢) Resultados retenidos

El siguiente es el movimiento de los resultadosnidbs en cada periodo:

Movimiento 30-09-2011 31-12-2010
M$ M$
Saldos Iniciales (13.879.663) (12.819.322)
Resultado del ejercicip (921.242) (1.060.441)
Saldo final (14.800.90%) (13.879.663)
NOTA 19 — INGRESOS
a) Ingresos ordinarios
01-01-2011 a 01-01-2010 & 01-07-2011|a 01—07—201) a
Tipos 30-09-2011 30-09-2010 30-09-2011 30-09-2030
M$ M$ M$ M$
Ingresos operacionales| 3.229.966 3.231.91% 856.064 1.152.62p
Otras Ventas - - - -
Total 3.229.966 3.231.91% 856.064 1.152.62p

NOTA 20 — COSTOS Y GASTOS POR NATURALEZA

El siguiente es el detalle de los gastos relevartesidos en los distintos periodos mencionados:

a) Costos y Gastos de Administracion
01-01-2011 & 01-01-201¢ a 01-07-2011 a 01-07-2p10 a
Tipos 30-09-2011] 30-09-2010 30-09-2011 30-09-2010
M$ M$ M$ M$
Recursos humanos 1.277.073 1.248)664 472.319 3809.298
Alimentos y bebidas 540.404 442.352 216.P08 177.503
Publicidad y marketing 110.209 127.429 34.r71 331595
Servicios béasicos 418.0L5 357.098 198/925 129.236
Otros costos 243.039 218.348 101.590 115|670
Total 2.588.749 2.394.091 1.024.313 845.302
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b) Gastos de personal

01-01-2011 af 01-01-2010ja 01-07-201f a 01—07—20EO a
Tipos 30-09-2011 30-09-2010 30-09-2011 30-09-20[L0
M$ M$ M$ M$

Sueldos 1.141.593 966.9B1 404.%82 2421399
Indemnizaciones 61.278 128.526 26.729 21|417
Beneficios a corto plazo 74.2p2 153.207 41008 125.482

Total 1.277.078 1.248.664 472.319 389.p98

Depreciaciones y amortizaciones
01-01-2011  01-01-2010fa 01-07-201L a 01-07-20&0 a
Tipos 30-09-2011 30-09-2010 30-09-201L 30-09-20[L0
M$ M$ M$ M$
Depreciaciones y amortizaciones 832|454 874.111 284.59 310.049

NOTA 21 — RESULTADO FINANCIERO

El detalle del resultado financiero por el ejeritérminado al 30 de septiembre 2011 y al 31 de
diciembre de 2010, se presenta en el siguientdaleta

01-01-2011 & 01-01-2010ja 01-07-201L a 01-07-20E0 a
Tipos 30-09-2011 30-09-2010 30-09-2011 30-09-20[L0
M$ M$ M$ M$

Ingresos financieros 746 1p8 - 82
Intereses por préstamos EERR (88.592) (1064673) (2p.61  (61.805
Gastos bancarios (4.138) (4.194) 9.860 (911)
Diferencia de cambio (283.802) (172.6DP9) (55.041) @2)p

Total (375.786 (283.308) (58.300) (146.5p6)

NOTA 22 — UTILIDAD POR ACCION

La utilidad por accion basica se calcula dividieddautilidad atribuible a los accionistas de la
Compania entre el promedio ponderado de las acciopenunes en circulacion en el afio,
excluyendo, de existir, las acciones comunes adasirpor la Compafiia y mantenidas como

acciones de tesoreria.

Ganancias (Pérdidas) basicas por accion

M$

30-09-2

011 -09-3010

M$

Ganancia (Pérdida) de Actividades Continuadas desde Impuesto

(921.242)

(884.

Jss)

Ganancia (Pérdida) de Operaciones Discontinuadats, de Impuesto

Ajustes para calculo de ganancias disponibles gai®nistas comunes|

Resultado disponible para accionistas comunesctasi

Promedio ponderado de nimero de acciones, basico

.80T3B9

734.801.93

discontinuadas

Ganancias (Pérdidas) basicas por accién ($ podracde operaciones

continuadas

Ganancias (Pérdidas) basicas por accion ($ podracde operaciones

(1,25

(1,20

La Sociedad matriz ni sus filiales mantienen insgntos financieros dilutivos, por tanto la
ganancia béasica por accién no difiere de la gaaatikiida.
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NOTA 23 -CONTINGENCIAS, JUICIOS Y OTROS

a) Compromisos directos:
Al 30 de septiembre de 2011 y al 31 de diciembr2Qd® la Sociedad Matriz no presenta
compromisos directos de ninguna especie.

b) Compromisos indirectos:

Demandante

Demandado

Motivo

Juzgado

Estado

Tomas
Orlando
Trivino Pefia

Citacion a la inspeccion del trabajo el 20 de ng@011.

Reclama:

Indemnizacién Afios de servicio.
Indemnizacién Falta aviso previo
Cotizaciones INP

Cotizaciones AFP

Feriado lega/ proporcional
Feriado progresivo

C-81-2011

El reclamo del Sr. Trivifio es desde 19
a marzo de 2011, el dia y hora a la cit
comparendo el reclamante
comparecio.-

Con fecha 17/06/2011 don Tom
Triviio presenté demanda ante
Juzgado laboral de Osorno, la resolug
fija audiencia de preparacion de jui
para el 14/07/2011 a las 08:30 h
Tribunal fijo audiencia de juicio para
dia 17/08/2011 a las 09:30 hrs en la
1.

14/07/2011 Audiencia  Preparator|
puntos de prueba:

1. Fecha de inicio de la relacion labg
materia  de autos. Hechos
circunstancias.

2. Monto y estado de pago de
cotizaciones previsionales del trabaja
demandante, desde el 16 de agostg
1969, hasta el 25 de marzo de 2011.
3. Estado de goce del derecho a feri
anual, desde el 16 de agosto de 200
16 de agosto de 2010.

4. Efectividad de que la demandg
concedi6 al demandante plazo parg
retiro y traslado de la vivienda que ocu
Hechos y circunstancias.

17/08/2011 Audiencia de juicio.
02/09/2011 Se acoge la demanda
forma parcial interpuesta por el
trabajador, la cual, accede a
indemnizacion  sustitutiva, afios
servicios (42), pagos de feriados (anu
proporcional) y nulidad del despido de
cuales se excluye considerar como K
de calculo del 172 del C.T. |
asignaciones ( casa, lefia, electricig
alimentacion etc....)

Se estudia como proceder.
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Cauciones otorgadas a terceros:

La filial Turismo y Cabafias Aguas Calientes Ltdene vigentes boletas de garantia en
favor de la Corporacion Nacional Forestal por umtoascendente a M$ 24.672 (M$
95.584 al 31 de diciembre de 2010), para garangkaumplimiento del Contrato de
Concesion del complejo turistico que explota. Ebtastas de garantia emitidas por el
Banco de Crédito e Inversiones, se encuentran arzaatas mediante prenda de 25.000
acciones de Copec S.A. propiedad de Asem Trading=&tablishment (25.000 acciones
en diciembre de 2010). El valor de estas garaatia® de Septiembre de 2011 es de M$
156.630 (M$ 227.240 al 31 de diciembre de 2010).

La Sociedad filial Turismo y Cabafias Aguas Cadienttda. presenta, al 30 de
septiembre de 2011, las siguientes contingenotasnpromisos:

Segun escritura publica de fecha 25 de enero dé 498rmd un Contrato de Usufructo y
Concesion entre la Corporacion Nacional Forest@GIN&F) y Turismo y Cabafias Aguas
Calientes Ltda., en el cual la Sociedad entregaiseiiructo el Fundo Puyehue (lotes
agricolas 1D-1 y 1D-2) a CONAF, por un plazo deaBds a contar de esta fecha. El
usufructo es a titulo oneroso por lo que a la ustidfiaria le corresponde pagar la cantidad
anual equivalente a UF 100.

De acuerdo a la misma escritura, CONAF entregoriso y Cabafias Aguas Calientes
Ltda. la concesion del Complejo Turistico y Reciaaal Aguas Calientes por un plazo de
30 afos a contar del 01 de julio de 1994, por k taiSociedad se obliga a invertir en
construcciones por UF 45.307 en el plazo que dgummhcesion. Al 30 de septiembre de
2011, de acuerdo a lo estipulado en el Contratesdéucto y concesion, se clasifican en
la cuenta Derechos en Concesion el costo de logadijos que fueron transferidos a
CONAF y por los cuales se tiene el usufructo pgiato de la concesion.

El precio anual de la concesion serd equivalent80& de las utilidades anuales de
Turismo y Cabafias Aguas Calientes Ltda., una vdmai@o los impuestos y eventuales
pérdidas de ejercicios anteriores. Este porcentage con un minimo de UF 4.100 y de no
producirse utilidades, la Sociedad se obliga a elananualmente dicho monto de la
siguiente forma:

- UF 2.050 en dinero efectivo
- UF 2.050 mediante la entrega de bienes y espetéstinadas a mejorar la
infraestructura y equipamiento del Parque Nacifugkehue.

Con fecha 28 de Noviembre de 2007, se firmo esarile modificacion del contrato de
usufructo y concesion entre la Corporacion Fore§T&®NAF) y Turismo y Cabafas

Aguas Calientes Ltda. Estas modificaciones comenzarregir a contar del 01 de enero
de 2008, y el detalle de las modificaciones mé&vegites es el siguiente:

El monto anual de UF 100 que la usufructuaria dehizcelar a titulo oneroso por el

terreno, se rebaja a UF 1. Al 30 de septiembre0dd ¥ al 31 de diciembre de 2010 la
Sociedad no mantiene saldos por cobrar a CONAF.

El precio anual de la concesién sera la suma elguiteaen pesos a 3.700 UF, la que se
pagara en dos cuotas iguales en los meses deyefetn@ro de cada afio.

Se rebaja el uso anual de 150 dias-cabafa a 7satiafa que el Concesionario debia
otorgar a CONAF de acuerdo a sus necesidades.
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Se reemplaza la contratacidon de tres personas yagrocmeses que el Concesionario
debia contratar en temporada alta y ponerlos asliipn de CONAF, por el pago en el
mes de diciembre de cada afio de UF 130 o el equigaén pesos a favor de CONAF.

NOTA 24 — OTRA INFORMACION

El resumen del nimero de personal con que cue@anania es el siguiente:

Tipos 30-09-2011| 31-12-2010
Gerentes y Subgerentep 10 9
Profesionales y Técnicds 82 81
Operarios 14y 196
Otros 13¢ 8y

Total 375 378

NOTA 25 — MEDIO AMBIENTE
La Sociedad y sus filiales no han efectuado deskmladguno por este concepto
NOTA 26 — HECHOS POSTERIORES

Entre la fecha de término del periodo y la fech@mésion de los presentes estados financieros no
han ocurrido hechos que puedan afectar signif@aténte la interpretacién de los mismos.
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