








|| ANALISIS RAZONADO ||

A) VALORIZACION DE ACTIVOS Y PASIVOS.

Los activos y pasivos se presentan en los estados financieros de acuerdo a principios y
normas de contabilidad generalmente aceptadas y a instrucciones impartidas por la
Superintendencia de Valores y Seguros.

La valorizacién de los principales activos y pasivos se ha efectuado de acuerdo a lo
siguiente:

El activo en concesién (Construccién y Obras de Infraestructura) incluye los costos de
inversién del proyecto y los pagos efectuados al Ministerio de Obras Piblicas.
Adicionalmente, se incluyen Otros Costos de Concesidn compuestos por remuneraciones pagadas,
asesorias técnicas, gastos notariales, seguros, intereses pagados por financiamiento,
comisiones por boletas en garantia, etc. Todos estos conceptos incluyen sus correspondientes
revalorizaciones.

Las obligaciones de la empresa se presentan de acuerdo a los valores comprometidos a
desembolsar, incluyendo el valor del capital y los intereses devengados hasta la fecha.
B) ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS.

Los principales componentes de los activos y pasivos al 31 de diciembre de 2007 y 2006 son
los siguientes:

31-12-2007 31-12-2006

M$ % M$ %
Activos
Activos Circulantes 37.826.966 12,6 74.230.875 20,9
Activos Fijos 249.848.194 83,1 269.421.365 75,8
Otros Activos 13.074.787 4,3 11.650.128 3,3
Total Activos ) 300.749.947 100,0 355.302.368 100,0
Pasivos
Pasivos Circulantes 11.992.421 4,0 11.175.000 3,1
Pasivos Largo Plazo 213.541.718 71,0 259.585.843 73,1
Patrimonio 75.215.808 25,0 84.541.525 23,8
Total Pasivos y Patrimonio 300.749.947 100,0 355.302.368 100,0

Los principales indicadores financieros y operacionales son los siguientes:

31-12-2007 31-12-2006
Liquidez:
Liquidez corriente 3,15 veces 6,64 veces
Razén Acida 2,31 veces 5,91 veces
Endeudamiento:
Razén de endeudamiento 3,00 veces 3,20 veces
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 5,32% 4,13%
Deuda Largo Plazo / Deuda Total 94,68% 95,87%
Cobertura de Gastos Financieros -0,29 veces -0,02 veces
Actividad:
Total de Activos M$ 300.749.947 355.302.368
Rotacidén del Inventario 0 0
Permanencia de Inventarios 0 0
Capital de Trabajo M$ 25.834.545 63.055.875
Razén Patrimonio / Activo Total 25,01% 23,79%
Resultado Operacional:
Gasto Financiero: (19.429.443) (21.107.883)
Resultado no Operacional: (3.744.641) 3.520.043
R .I.D.A.T.E.: 14.202.498 13.119.016
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Utilidad (Pérdida) después de Impto. (9.325.717) 3.108.363
RENTABILIDAD:

Rentabilidad del Patrimonio: -11,67%

Rentabilidad del activo: -2,84%

Rendimiento de Activos Operacionales: -2,15%

Utilidad (Pérdida) por accién: (144,53) 48,17
Retorno de dividendos: 0,00 0,00

ANALISIS RAZONADO:
Liquidez

El indice de 1liquidez corriente varia de 6,64 a 3,15 veces entre diciembre de 2006 vy
diciembre de 2007, debido basicamente a la disminucién en el activo circulante en M$
36.403.909, por 1liquidacién de inversiones para el pago de créditos con Bancomext
clasificados en Documentos y Cuentas por pagar empresas relacionadas largo plazo.

El principal componente del activo circulante es el item “Otros activos circulantes” que
representa un 72,97% del total y donde se registran las inversiones de cuentas de reserva
exigidas por el Contrato de Crédito por refinanciamiento (firmado con fecha 21 de diciembre
de 2005) .

El detalle de este item se encuentra en las notas N° 7 y 8 a los Estados Financieros al 31
de diciembre de 2007.

Considerando lo anterior, la razén &cida también disminuye en el periodo de 5,91 a 2,31
veces.

Endeudamiento

La razén de endeudamiento cambia desde 3,2 veces a 3,00 para el periodo, producto de los
pagos de créditos con el sindico de bancos y Bancomext. Los créditos nacionales disminuyeron
en M$ -7.260.364 segin el calendario normal de pagos. Los créditos externos por su parte,
disminuyeron en M$ -39.714.456, producto de los pagos extraordinarios de capital e intereses
a los créditos con Bancomext. En délares se pagaron USD 59,5 millones en el primer trimestre
del 2007.

La proporcién de la deuda de corto plazo a deuda total evoluciona de 4,13% en diciembre de
2006 a 5,32% en diciembre de 2007. La deuda de largo plazo evoluciona de 95,87% a 94,68%
para el mismo lapso.

La cobertura de gastos financieros, evoluciona de -0,02 veces en diciembre de 2006 a -0,29
veces en diciembre de 2007, este cambio en el indice se explica por la evolucién negativa de
los resultados de explotacidn.

Actividad

Los activos totales de la Sociedad disminuyeron en M$ -54.552.421, debido a la disminucidn
en el activo circulante por M$ -36.403.909 y la disminucién en el activo fijo por M$ -
19.573.171 como consecuencia de la depreciacién de la carretera.

Los indices de rotacién de inventario, rotacién cuentas por cobrar y pagar, no se aplican en
este an&lisis debido a la naturaleza del giro de concesiones; el activo asociado a 1la
generacién de flujos del negocio corresponde a la carretera en concesién. Los ingresos
corresponden mayormente a peajes de concesién que se pagan en efectivo, no generando saldos
relevantes en los items de cuentas por cobrar ni de inventarios. Como es normal en
concesiones la carretera fue financiada con créditos de largo plazo en su etapa de
construgicién, los cuales han sido refinanciados por eficiencias financieras.
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RESULTADOS
INGRESOS

La composicién de 1los ingresos por categoria de vehiculos y su comparacién con el afio
anterior es la siguiente:

31-12-2007 31-12-2006
Ingresos por cobro de peajes M$ % M$ % var %
- Motos y Motonetas 11.344 0,0% 8.382 0,0% 35,3%
- Autos y Camionetas 6.835.739 23,0% 6.881.640 25,1% -0,7%
- Autos o Camionetas con remolque 41.591 0,1% 39.487 0,1% 5,3%
- Buses de 2 ejes 1.213.447 4,1% 1.317.949 4,8% -7,9%
- Camiones de 2 ejes 1.822.241 6,1% 1.848.833 6,7% -1,4%
- Buses de mas de 2 ejes 440.324 1,5% 364.800 1,3% 20,7%
- Camiones de mas de 2 ejes 7.061.735 23,7% 6.729.438 24,5% 4,9%
Subtotal ingresos de peajes 17.426.421 58,6% 17.190.529 62,6% 1,4%
Ingresos Elasticidad de la Demanda 76.201 0,3% 68.590 0,2% 11,1%
IMG Proporcional 5.124.797 17,2% 4.346.870 15,8% 17,9%
Excedentes por recaudacidén 3.270 0,0% , 3.170 0,0% 3,2%
Ingresos por CC4 4.921.004 16,5% 4.673.074 17,0% 5,3%
Premio por seguridad Vial 882.440 3,0% 813.670 3,0% 8,5%
Otros 77.810 0,3% 90.797 0,3% -14,3%
Subtotal Ingresos de explotacién 28.511.943 95, 9% 27.186.700 99,0% 4,9%
Correccién monetaria 1.224.685 4,1% 263.742 1,0% 364,3%
Total Ingresos de explotacién 29.736.628 100,0% 27.450.442 100,0% 8,3%

TRAFICOS

Los traficos vehiculares equivalentes acumulados por categorias de vehiculos y su
comparacién con el afio anterior son los siguientes:

Categoria 31-12-2007 % 31-12-2006 % vVar. %
Camiones y buses + 2 ejes 7.658.177 38,8% 7.008.765 38,0% 9,3%
Camiones y buses de 2 ejes 3.521.552 17,8% 3.471.164 18,8% 1,5%
Vehiculos Livianos 8.551.848 43,3% 7.945.059 43,1% 7,6%
Total 19.731.577 100,0% 18.424.988 100,0% 7,1%

Los traficos vehiculares equivalentes acumulados por plaza de peaje y su comparacién con el
afio anterior son los siguientes:

Plaza de peaje 31-12-2007 % 31-12-2006 % var. %
Lampa 8.607.166 43,6% 8.072.946 43,8% 6,6%
Las Vegas 7.674.140 38,9% 7.190.152 39,0% 6,7%
Pichidangui 3.450.271 17,5% 3.161.890 17,2% 9,1%
Total 19.731.577 100,0% 18.424.988 100,0% 7,1%

COSTOS DE EXPLOTACION

Los costos totales de explotacién aumentaron un 30,4% lo que equivale a M$ 8.051.851, de los
cuales M$ 6.256.120 se explican por mayor depreciacién, el saldo por M$ 1.795.731 se explica
principalmente por correccién monetaria, aumento en las provisiones de mantencidén mayor,
conservacién rutinaria de la carretera y aumento del pago al MOP por infraestructura
preexistente. .

El detalle con la composicién de este rubro se detalla en la nota N° 34 a los Estados
Financjeros al 31 de diciembre de 2007.

)
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Resultado Operacional

El resultado operacional disminuyd en M$ 5.172.638, debido b&sicamente al aumento de la
depreciacién del ejercicio.

Gastos Financieros

Los gastos financieros disminuyeron en M$ 1.678.440, debido al menor stock de deuda producto
del calendario normal de pago de los créditos locales y pagos extraordinarios de los
créditos externos.

Resultado no Operacional

El resultado no operacional disminuye en M$ 7.264.684, que se explica béasicamente 1la
disminucién de los otros ingresos fuera de explotacién (con una disminucién de 11.164.277)
e ingresos financieros (con una variacién de M$ -7.356.730) ambos efectos se producen debido
a que en 2006 se pagd el reclamo ante el MOP reconociendo la indemnizacién y pago de
intereses asociados.

La disminucién del resultado no operacional fue compensada en menor medida por diferencias
de cambio y correccidn monetaria, que en conjunto sumaron M$ 9.328.792.

R.A.I.I.D.A.I.E.

A diciembre de 2007 este indicador es de M$ 14.202.498, variando positivamente para el
periodo en M$ 1.083.482, producto de los mayores ingresos de explotacién.

Utilidad/Pérdida Después de Impuestos

La empresa presenta pérdidas por un monto de M$ 9.325.717 a diciembre de 2007, disminuyendo
en M$§ 12.434.080 con respecto a diciembre de 2006.

C) FACTORES DE RIESGO.
C.1) INGRESOS DE EXPLOTACION.

Los ingresos de explotacién del giro tinico de Sociedad Concesionaria Autopista del Aconcagua
S.A. tienen un minimo garantizado por el Estado (IMG) en Unidades de Fomento. El IMG posee
un crecimiento a una tasa del 8% real anual.

Al cierre del 31 de diciembre de 2007, los ingresos de trafico reales, fueron menores al IMG
y se espera que este sea el comportamiento normal de la Concesionaria, debido a menores
crecimientos esperados de los ingresos de trafico con relacién al crecimiento del IMG.

De acuerdo al estudio de trafico de CIS Consultores en Transporte, se espera que el trafico
crezca un 4,2% anual, por lo que el ingreso relevante para la concesionaria es el Ingreso
Minimo Garantizado (IMG). Los montos del IMG anual estan definidos en 1las Bases de
Licitacién, siendo modificados en el Convenio Complementario N° 2, por lo que los ingresos
de la Concesionaria poseen garantia estatal. De acuerdo a lo establecido en el 1.11, letra
b), inciso final de las Bases de Licitacidén de esta Concesién, si la recaudacién de peaje
imputable al IMG durante el afio es menor que dicho IMG, el Estado procederd a pagar la
diferencia a la Sociedad Concesionaria el primer dia habil del mes de julio del afio
siguiente al célculo.

El pago del IMG es el diferencial entre lo garantizado y el ingreso de trafico. Las
principales variables que afectan el ingreso de trafico son las tarifas de concesién y el
flujo vehicular. Las tarifas se fijan por bases. En cambio el flujo vehicular depende
basicamente de: la evolucién del PIB, la oferta vial relevante de la concesidén y su relacién
con la valoracién subjetiva de los usuarios, ademds del costo de realizar un viaje para
cierto origen-destino, dentro del tramo de la concesidn.

Con relacién al Producto Interno Bruto, considerando el estudio de trafico para Sociedad
Concesionaria Autopista del Aconcagua S.A., realizado por CIS Consultores en Transporte

S.A.lzéi;encontraron log siguientes resultados:
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Existe una clara correlacién entre el PIB y los flujos, en periodos de fuerte crecimiento y
decrecimiento, estos dltimos asociados a las épocas de contraccidén econdmica, como la crisis
del afio 1982 y la desaceleracién econdmica observada a partir del afio 1998.

Realizando una proyeccidn del PIB y considerando la oferta vial relevante y los costos
reales asociados a su uso, se estimaron los siguientes crecimientos de tréafico esperados:

Tipo Vehiculo Tasa de Crecimiento Anual hasta el 2022

Vehiculos Livianos 4,2%
Camiones Livianos 3,0%
Camiones Pesados 4,4%
Buses 3,1%

La Sociedad no se ha acogido al mecanismo de seguro de cobertura de ingresos establecidos
por el MOP, debido a que sus ingresos reales histbéricos son menores que los Ingresos Minimos
Garantizados y se espera que esta situacién se mantenga durante el plazo remanente de la
concesién.

C.2) RIESGO DE CREDITO.

Al 31 de diciembre de 2007, se encuentran vigente los contratos de financiamiento de largo
plazo, firmados el 21 de diciembre de 2005, con el sindicado de bancos chilenos compuesto
por: Banco de Chile, Banco BBVA y Banco Security por un monto original de de UF 8.964.720 a
tasa fija. El capital a la fecha es de UF 7.780.720, lo que implica que se ha pagado por
concepto de capital UF 1.184.000 a la deuda con Bancos Locales.

El refinanciamiento con los bancos locales implicé la reestructuracién del plazo de los
créditos con Bancomext con vencimiento al 11 de diciembre de 2019. Tanto los pagos a
Bancomext, como la capitalizacién de deuda de principios de 2006, han permitido liberar de
riesgo cambiario a la sociedad.

No existen otros riesgos relevantes, tales como: precio de commodities, otros descalces de
activos, pasivos, ingresos y egresos, que los mencionados anteriormente.

CAPACIDAD DE PAGO

De acuerdo a lo negociado en contratos de crédito, su estructuracién y garantias, permiten
enfrentar adecuadamente los compromisos financieros asociados a los créditos locales. En
efecto las amortizaciones de capital de los créditos se programaron de manera consistente
con el flujo de caja de la sociedad.

Al cierre del 31 de diciembre de 2007 tanto los compromisos de operacidén a plazo de la
empresa como sus compromisos financieros se encuentran pagados oportunamente.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA ZONA DE INFLUENCIA, EN LA RUTA 5, TRAMO SANTIAGO - LOS VILOS.

I. Los proyectos mas importantes licitados, de impacto sobre la Ruta 5, en la cual se
emplaza esta concesidén, son los siguientes:

Acceso Nor-Oriente a Santiago.

Transporte Ferroviario Melipilla-Santiago-Batuco.
Tecnologia Intermedia Recoleta - Independencia.
Costanera Norte.

Sistema Norte - Sur, Eje General Velasquez.
Camino Internacional-Ruta 60 Ch.

Sy Ul W

7. Interconexidén Vial Santiago-Valparaiso-Vifia Del Mar.
8. Tdnel El Salto (Variante E1l Salto - Kennedy) .
9. Nueva La Piramide.

Ademas de lo anterior existen una serie de proyectos menores con desarrollo en la zona de
concegsidn.
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III. Desarrollo Inmobiliario Relevante.

La zona cercana a Santiago, donde se emplaza la Concesién, esta sujeta a un desarrollo
constante de proyectos inmobiliarios, particularmente en los sectores de Quilicura,
Huechuraba, Chicureo, Lampa, Huertos Familiares entre otros. Destacan entre éstos,
Megaproyecto Residencial en Lampa; consistente en un nuevo barrio de viviendas basicas y de
clase media. El1 conjunto estd presupuestado para desarrollarse en una extensién de 400
hect&reas, en un plazo de 12 a 15 afios, considerando unas 8.500 viviendas orientadas a clase
media y un sector de viviendas sociales.

Existe una serie de otros proyectos de impacto tales como:

Proyecto Inmobiliario Club de Golf Queltehue, Km. 26 Ruta 5 Norte. Desvio Batuco.
Proyectos habitacionales en Huertos Familiares.

Proyectos Habitacionales Quilicura:

Loteos Industriales Quilicura:

Loteo Buenaventura

Loteo Norte Bueno

Loteo Industrial Valle Grande

Portezuelo de Quilicura

Proyectos Habitacionales en Huechuraba.

Proyectos en La Serena, Coquimbo y Ovalle.

IV. TURISMO

Existen atractivos turisticos y recreativos con gque cuenta la IV Regidén, que afectan
positivamente el flujo vehicular y las perspectivas de la Concesionaria, tales como playas,
proyecto costero Norte de La Serena, Valle del Rio Elqui, Los Molles, Observatorio Tololo,
Vicufia y Montegrande, Santuario de la Naturaleza Punta Chango y la localidad de Los Vilos.
Ademds la carretera constituye una interesante alternativa de conexién con la V Regidn;
Olmyé, Papudo, Zapallar y Cachagua.





