COMPANIA SUD AMERICANA DE VAPORES S.A. Y SUBSIDIARIAS gCSAv

Analisis Razonado en base a los Estados Financieros Intermedios Consolidados
Al 31 de Marzo de 2015

1. Analisis de la Situacion Financiera

a) Estado de Situacion Financiera

Los principales rubros de activos y pasivos al cierre de cada periodo son los siguientes:

Activos 31-mar-15 31-dic-14

MM USS MM USS
Activos Corrientes 113,6 93,9
Activos No Corrientes 2.164,8 2.116,7
Total Activos 2.278,4 2.210,6
Pasivos y Patrimonio 31-mar-15 31-dic-14

MM USS$ MM USS
Pasivos Corrientes 91,8 266,6
Pasivos No Corrientes 79,1 44,2
Patrimonio Controladora 2.099,0 1.890,1
Patrimonio Participaciones No Controladoras 8,5 9,8
Total Pasivos y Patrimonio 2.278,4 2.210,6

Al 31 de diciembre de 2014, los Estados Financieros Consolidados de CSAV reflejan integramente el cierre de la
transaccidon con Hapag-Lloyd A.G. (HLAG). De esta forma, la totalidad de los activos, pasivos y patrimonio
asociados al negocio portacontenedores fueron transferidos a HLAG, recibiendo como contraprestacién el 30%
de las acciones de dicha empresa, registrada como inversién en asociadas bajo el método de la participacion.
Adicionalmente, durante diciembre de 2014 CSAV concurrié al aumento de capital en HLAG mediante el cual la
Compafiia aumentd su participacion a un 34%.

Al 31 de marzo de 2015, los activos totales aumentaron en MMUSS 68 con respecto a los existentes al 31 de
diciembre de 2014. Esta variacién se explica por un aumento de MMUSS 20 en los activos corrientes y de
MMUSS 48 en los activos no corrientes.

El alza de MMUSS 20 en los activos corrientes se explica principalmente por un aumento del efectivo y
equivalentes al efectivo de MMUSS 27, compensado por menores deudores comerciales y cuentas por cobrar
por MMUSS 4 y una caida de otros activos no financieros por MMUSS 3.

Por su parte, el aumento de MMUSS 48 en los activos no corrientes se explica principalmente por el aumento en
inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacién por MMUSS 33 gracias al buen desempefio
de HLAG durante el primer trimestre de 2015, como también por un alza de MMUSS 13 de activos por
impuestos diferidos y de MMUSS 2 en propiedades planta y equipo (carena o mantencion mayor realizada a la
flota de naves de graneles liquidos).
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La variacidn positiva en el valor de la inversién en HLAG mencionada precedentemente se explica en primer
lugar por la participacién directa de CSAV en la utilidad que obtuvo HLAG y por los ajustes de PPA sobre la
inversién (que ascendieron a MMUSS 144 y MMUSS 30 respectivamente). De esta forma, al considerar el 34%
de propiedad de CSAV en HLAG, el resultado de ambos efectos alcanza a MMUSS 59, los que se explican por
MMUSS 49 de la proporcién de resultado del periodo y MMUSS 10 por la proporcidn en los ajustes de PPA (ver
Nota 15 de los presentes estados financieros).

Adicionalmente, CSAV debe reconocer su participacién en la cuenta patrimonial de otros resultados integrales
de HLAG, los que presentaron a una disminucién de MMUSS 76 durante el primer trimestre como consecuencia
de los efectos de diferencias de conversion en subsidiarias y asociadas y de la pérdida por el recalculo actuarial
de los planes de beneficios de los empleados. Lo anterior generd en CSAV un efecto de menor valor en la
inversidon de HLAG y un menor patrimonio de MMUSS 26 (ver Nota 28(f) de los presentes estados financieros).

A continuacidn, se presenta un cuadro resumen de los movimientos de la inversion en HLAG:

Detalle de movimientos de la Inversion de CSAV en Hapag-Lloyd

MMUSS

Saldo al 31 de diciembre de 2014 1.765

Participacion en Resultados 49
......Efectodel PPAen Resultados ol 10

Total Participacidn en Resultados de HLAG 59

Participacion en Otros Resultados Integrales de HLAG (26)

Saldo al 31 de marzo de 2015 1.798

Al 31 de marzo de 2015, los pasivos disminuyeron en MMUSS 140 con respecto a los existentes al 31 de
diciembre de 2014. Esta variacidn se explica por una disminuciéon de MMUSS 175 en los pasivos corrientes
compensado por un alza de MMUSS 35 en los pasivos no corrientes.

La disminucién de MMUSS 175 en los pasivos corrientes se explica principalmente por una caida de MUSS 127
en otros pasivos financieros, MMUSS 42 de otras provisiones y MMUSS 5 de cuentas comerciales y otras
cuentas por pagar. La importante disminucion de los otros pasivos financieros se produce por el pago, con los
recursos obtenidos en el aumento de capital, de los créditos puente destinados a financiar al aporte de capital
de CSAV a HLAG realizado en diciembre de 2014.

El alza de MMUSS 35 en los pasivos no corrientes se explica principalmente por la clasificacién a no corrientes
de MMUSS 39 de otras provisiones lo que fue parcialmente compensado por una caida de MMUSS 4 en los
otros pasivos financieros principalmente por el pago de una cuota y menor valor en délares del bono en UF.

Al 31 de marzo de 2015, el patrimonio aumentd en MMUSS 208 con respecto al existente al 31 de diciembre de
2014. Esta variacion se explica principalmente por los aumentos de capital suscritos y pagados durante el



COMPANIA SUD AMERICANA DE VAPORES S.A. Y SUBSIDIARIAS gCSAv

Analisis Razonado en base a los Estados Financieros Intermedios Consolidados
Al 31 de Marzo de 2015

primer trimestre del afio 2014 por MMUSS 165, por la utilidad del primer trimestre de 2015 que alcanzd a
MMUSS 71, parcialmente compensado por un efecto negativo en Otras Reservas de MMUSS 27 producto del
efecto proporcional de los resultados integrales de HLAG en los estados financieros de CSAV.

b) Estado de Resultados

31-mar-15 31-mar-14

MM USS MM USS

Ingresos de Actividades Ordinarias 71,5 97,6
Costo de Ventas (70,6) (90,9)
Ganancia Bruta 0,9 6,6
Gasto de Administracion y Otros (3,7) (5,2)
Resultado Operacional (2,8) 1,5
R.A.LLLD.A.L.E. (EBITDA) (2,0) 2,1
Gastos Financieros (0,8) (0,9)
VPP 59,1 (3,0)
Otros No Operacionales 1,6 1,8
Resultado No Operacional 60,0 (2,1)
Resultado de Actividades Continuadas 70,3 10,3
Resultado de Actividades Descontinuadas 0,0 (76,0)
Resultado Controladora 70,9 (65,8)

El Resultado de la Controladora ascendié a una utilidad de MMUSS 71 al 31 de marzo de 2015, lo que
representa una mejora de MMUSS 136 respecto al mismo periodo del afio anterior. El resultado del primer
trimestre del afo 2015 se explica principalmente por el buen desempeio de HLAG en el trimestre y en menor
medida por los efectos tributarios asociados a la depreciacion del Euro sobre la estructura de inversidn en HLAG,
que genera un efecto positivo de MMUSS 11,1 al 31 de marzo de 2015.

El Resultado de Actividades Operacionales, ascendié a una pérdida de MMUSS 2,8 al 31 de marzo de 2015, lo
gue representa una caida de MMUSS 4 al mismo periodo del afio anterior, y que se explica principalmente por
una menor actividad del transporte de vehiculos.

El Estado de Resultados Integrales Consolidado de CSAV muestra que los Ingresos de Actividades Ordinarias
alcanzaron a MMUSS 71,5 al 31 de marzo de 2015, lo que representa una caida de MMUSS 26 respecto a igual
periodo del afio anterior. Esta caida se explica principalmente por la menor actividad y disminucién de escala del
negocio de transporte de vehiculos y, en menor medida, a reduccién de escala en el transporte de carga
refrigerada en naves y a menores ingresos en el negocio de transporte de graneles sélidos.
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Venta de Vehiculos (Chile y Peru)

M Vehiculos Livianos B Vehiculos Pesados

Miles de Vehiculos

Q1'12 Q1'13 Q1'14 Q1'15

Fuente: ANAC (Chile) y ARAPER (Peru)

El movimiento de carga en naves frigorificas convencionales tuvo un buen comienzo de temporada. Los
volimenes se recuperaron respecto a la temporada pasada, donde fueron afectados por las heladas. El mayor
volumen permitié asignar una mayor cantidad de naves al servicio. Asimismo la presidén de la carga permitié
obtener un buen factor de ocupacidn de las naves, con un resultado satisfactorio para ese servicio.

El Costo de Ventas alcanzé a MMUSS 70,6 al 31 de marzo de 2015, lo que representa una disminucién de
MMUSS 20 respecto a igual periodo del afio anterior. Esta disminucidon del costo operacional de los servicios
esta en linea con la menor actividad del mercado asi como con la menor escala de los negocios de transporte de
vehiculos, y en menor medida por la menor actividad de los negocios de transporte de carga refrigerada y
graneles sélidos, mencionadas precedentemente. Adicionalmente, el precio promedio del combustible durante
el trimestre cayo cerca de 34% comparado con igual periodo del afio 2014, lo que contribuyé a la caida del costo
operacional aunque, como una parte significativa de las ventas tiene cldusulas de reajustabilidad de
combustible, su efecto se vio parcialmente compensado con menores ingresos.

Los otros gastos operacionales ascendieron a MMUSS 3,7 al 31 de marzo de 2015, lo que representa una caida
de MMUSS 1,4 respecto a los MMUSS 5,2 informados al 31 de marzo de 2014. En gran medida la diferencia se
explica por menores gastos de administracién por un total de MMUSS 1,0.

Por su parte HLAG informd una utilidad atribuible a los propietarios de la controladora de MMUSS 144 para el
primer trimestre de 2015. Sobre dicho resultado, CSAV reconoce el valor proporcional que le corresponde
aplicando IFRS (NIC 28) con los ajustes de PPA correspondientes (“Purchase Price Allocation”) determinados al
momento de cierre de la transaccion el 2 de diciembre de 2014. De esta forma la participacion de CSAV en los
resultados de HLAG durante el primer trimestre alcanzé MMUSS 59, que corresponde al 34% de resultado de
HLAG (MMUSS 49) més los ajustes de PPA (MMUSS 10) correspondientes al periodo. Mas detalles se presentan
en la Nota 15 de los presentes estados financieros.
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Por su parte y tal como se indicé previamente, durante el primer trimestre de 2015 se reconocié en el Resultado
por impuesto a las ganancias un impacto positivo de MMUSS 11,1 al 31 de marzo de 2015 por los efectos
tributarios producidos por la depreciacion del Euro sobre la estructura de inversion en HLAG.

De esta forma, en resultado de la controladora alcanzé a una utilidad de MMUSS 71 lo que representa un alza
de MMUSS 136 respecto al afio anterior. Cabe mencionar que la mayor diferencia respecto al afio anterior se
explica por el negocio portacontenedores, ya que durante el primer trimestre de 2014 se reconocid una pérdida
de MMUSS 66 en operaciones descontinuadas correspondiente al negocio portacontenedores traspasado a
HLAG en diciembre de 2014, mientras que en 2015 HLAG representd una utilidad de MMUSS 59.

c¢) Resultado Operacional por Segmento

A partir de los presentes Estados Financieros, CSAV reconocera dos segmentos de negocios: Portacontenedores
y Otros Servicios de Transporte. A continuacién una breve descripcién de cada uno:

= Negocio Portacontenedores: incluye el resultado de la participacion de CSAV en HLAG, gastos e
intereses al Bono en UF que CSAV consolida en su deuda financiera, gastos asociados a administrar la
inversion en HLAG vy los efectos en impuestos que se generen en CSAV y su filial de inversidon alemana
que es titular de las acciones de HLAG.

= Otros Servicios de Transporte: comprenden la operacién de CSAV en los servicios de transporte de
automoviles (principalmente a los mercados de la costa oeste de Sudamérica), carga refrigerada en
naves camara (transporte de fruta desde Chile a Estados Unidos), graneles liquidos en la costa oeste de
Sudamérica y graneles solidos. Ademas, considera la operacién logistica y de freight forwarder (o
agenciamiento de carga) a través de las subsidiarias Norgistics. Esta operacion consiste, basicamente,
en proveer servicios de transporte maritimo o terrestre, comprando espacios a las navieras
portacontenedores en distintas rutas (principalmente en los mercados de Latinoamérica) e integrandolo
con servicios de transporte terrestre u otros servicios adicionales a la carga, como son bodegas,
desconsolidado, distribucién, etc. El mercado relevante son importadores y exportadores de bienes y
materias primas.

En relacién a la apertura del resultado operacional por segmento de negocio, en este caso no es necesario dado
que estd compuesto en su totalidad por el segmente de Otros Servicios de Transporte, salvo por MUSS 504
correspondientes a Gastos de Administracion asociados a la administracién de la inversién en HLAG y que por lo
mismo, son parte del segmento de Negocio Portacontenedores. Tal como se explica en detalle en la Nota 6 de
los presentes Estados Financieros, la mayoria de los conceptos del resultado del Negocio Portacontenedores
corresponden a items no operacionales, donde el mas relevante es el resultado de la inversidon en HLAG.



COMPANIA SUD AMERICANA DE VAPORES S.A. Y SUBSIDIARIAS ECSAV

Analisis Razonado en base a los Estados Financieros Intermedios Consolidados
Al 31 de Marzo de 2015

2. Diferencia entre Valores Econdmicos y Libro de los Activos

Los Estados Financieros al 31 de marzo de 2015 han sido preparados de acuerdo con normas internacionales de
informacidon financiera aprobadas por la Superintendencia de Valores y Seguros bajo cuya fiscalizacién se
encuentra la Compafiia. Dado el horizonte de largo plazo de los activos de la Compaiiia y la correccidon que esta
experimentando la industria naviera, se hace dificil determinar en la actualidad la relacidn entre el valor libro de
los principales activos de la Compafiia y el valor econédmico de los mismos.

3. Situacion de Mercado

La industria naviera en general enfrenta una adversa situacion de mercado desde fines de 2010, la cual se
caracteriza por:

] dificil situacion econdmica mundial, que ha mantenido bajo el crecimiento de la demanda por
transporte.

] sobreoferta de espacio como consecuencia de las excesivas drdenes de construccién de naves realizadas
durante los afios previos a la crisis de 2009.

] precio del petréleo, que es el principal componente de costo, que se mantuvo en niveles altos hasta

fines del afio 2014 mostrando caidas significativas desde el cuarto trimestre de ese afio. El precio del
combustible sigue siendo volatil y no hay certeza acerca de su evolucidn futura.

Lo anterior es valido para la mayoria de los distintos rubros de la industria naviera, pero ha sido particularmente
significativo en la industria de transporte de carga en naves portacontenedores, la cual representa el principal
activo de la Compaiiia.

Las compaiiias navieras han tomado de manera independiente, producto de su debilitada situacion financiera y
como es de publico conocimiento, una serie de medidas para revertir el escenario que enfrentan, tales como
cierre de servicios, aumento de la flota detenida, implementacion de “super slow steaming” (navegacién lenta),
aumento de las operaciones conjuntas y cambio del foco estratégico de las empresas lideres de la industria,
desde participacién de mercado a recuperacién de rentabilidad. Estos esfuerzos han sido muy significativos en
lo que tiene que ver con la formacién de alianzas operacionales entre las distintas empresas competidoras, por
via de consorcios.

A pesar de todos los esfuerzos de racionalizacidon de la industria de carga en naves portacontenedores y de la
reciente e incierta recuperacién de los Ultimos meses, las tarifas deduciendo el costo de combustible
correspondiente (“tarifas ex-bunker”) contintian por debajo de los niveles histdricos en la mayoria de los traficos
y por debajo del nivel que la industria deberia considerar como un equilibrio sostenible. Esta situacidon no ha



COMPANIA SUD AMERICANA DE VAPORES S.A. Y SUBSIDIARIAS ECSAV

Analisis Razonado en base a los Estados Financieros Intermedios Consolidados
Al 31 de Marzo de 2015

permitido a la industria en su conjunto obtener rentabilidades normales (a pesar de que algunos competidores
han mostrado resultados positivos recientemente), y por lo tanto el proceso de re-inversiéon ha sido mas lento
de lo normal. Esto acentua la condicidn de rezago tecnolégico de los activos de la industria, principalmente en
relacidn al nuevo paradigma de reduccidon de consumo de combustible. La Compafiia (ahora a través de su
inversién en HLAG) vy la industria presentan un desafiante escenario, dada la alta volatilidad de las tarifas
durante los ultimos meses, que se ha visto parcialmente compensado por menores precios del combustible
durante las ultimas semanas.
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El negocio del transporte de automdviles, al igual que el de transporte de contenedores, ha enfrentado
volatilidades relevantes a partir de la crisis financiera de 2008. La demanda mundial por vehiculos se ha visto
afectada por la situacion econdémica de los distintos mercados, asi como por los cambios en los paises
productores. En los ultimos afios, China ha comenzado a transformarse en uno de los grandes fabricantes.

La oferta sigue dominada por las compaiiias navieras japonesas y coreanas, las que concentran cerca del 65%
del mercado.

La industria mundial de transporte de vehiculos ha crecido consistentemente durante los ultimos afios,
mostrando una caida solo en 2010 y 2011 como consecuencia de la crisis financiera de 2008. Por otra parte, las
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naves PCC han aumentado su tamafio promedio, pasando desde una capacidad de alrededor de 4.200 vehiculos
en 2008 hasta cerca de 4.900 vehiculos en 2014.

CSAV transporta vehiculos principalmente desde Asia, Estados Unidos y Europa hacia los mercados de Chile y
Peru. Estos mercados se han visto muy afectados por el desempefio de la economia de ambos paises asi como
por el hecho que las importaciones de vehiculos se han reducido en forma significativa. Durante el primer
trimestre de 2015, las ventas del mercado de vehiculos livianos en Chile y Peru (principales mercados de CSAV)
cayeron un 19% mientras que las de camiones y buses disminuyeron en un 21% respecto a igual periodo del afio
anterior. Esto impacté negativamente la operacién de CSAV en sus servicios de transporte de vehiculos durante
el periodo.

Venta de Vehiculos (Chile y Pert)
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Fuente: ANAC (Chile) y ARAPER (Peru)

El negocio de operador logistico, operado por las subsidiarias Norgistics, esta estrechamente relacionado a la
evolucion de la actividad en el negocio de transporte en portacontenedores y a las tarifas de flete. Durante los
Ultimos trimestres la situacidn de los mercados en la costas este y oeste de Sudamérica han mostrado una
evolucidn poco favorable dado el menor desempefio de las economias de la region.
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4. Analisis del Flujo de Efectivo
Los principales componentes del flujo de efectivo originado en cada ejercicio son los siguientes:

31-mar-15 31-mar-14

MM USS$ MM USS
Flujo Originado por Actividades de la Operacion (5,4) (37,3)
Flujo Originado por Actividades de Inversion (0,4) (24,7)
Compray Venta de Propiedades, Planta y Equipo (0,4) (25,0)
Otros 0,0 0,3
Flujo Originado por Actividades de Financiamiento 33,4 36,6
Emisidn de acciones 163,3 0,0
Pago por adquisicion de acciones de la entidad 0,0 0,0
Obtencidén y pago de préstamos (127,5) 52,8
Obtencidén y pago de préstamos empresas relacionadas 0,0 0,0
Pago de intereses (1,7) (14,4)
Otros (0,7) (2,8)
Efecto variacion tasa de cambio (0,4) (2,7)
Flujo de Efectivo Neto 27,2 (27,1)

La variacién neta de la cuenta Efectivo y Equivalentes al Efectivo, equivalente al Flujo de Efectivo Neto, fue
positiva en MMUSS 27 al 31 de marzo de 2015, lo que representa un mayor flujo de MMUSS 54 respecto al
mismo periodo del afio anterior. Cabe senalar que el flujo de los primeros tres meses del afio 2014 consideran la
operaciones descontinuadas (negocio portacontenedores de CSAV).

El Flujo Originado por Actividades de la Operacién fue negativo en MMUSS 5,4 al 31 de marzo de 2015, lo que
representa una mejora de MMUSS 32 respecto al mismo periodo del afio anterior. Este flujo negativo se explica
principalmente por pagos relacionados al cierre de la transaccion con HLAG.

El Flujo Originado por Actividades de Inversién fue negativo en MMUSS 0,4 al 31 de marzo de 2015, lo que
representa una disminucién de MMUSS 24 respecto al mismo periodo del afio anterior, debido principalmente
por menores pagos relacionados con la compra y venta de propiedades, planta y equipos de MMUSS 25.

El Flujo Originado por Actividades de Financiamiento fue positivo en MMUSS 33,4 al 31 de marzo de 2014, lo
gue representa una disminucion de MMUSS 3 respecto al mismo periodo del afio anterior, lo que se explica
principalmente por menores importes procedentes de la obtencién de préstamos por MMUSS 72, mayores
pagos de préstamos por MMUSS 108, compensados parcialmente por mayores flujos procedentes de la porcién
del aumento de capital suscrita y pagada durante el afio 2015 por MMUSS 163 y menores intereses pagados por
MMUSS 13.
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5. Andlisis de los Riesgos de Mercado

Si bien, luego del cierre de la transaccién con HLAG el dia 2 de diciembre de 2014, CSAV no se ve expuesta
directamente al riesgo financiero en el negocio portacontenedores, en el mediano y largo plazo se puede ver
positiva o negativamente afectada. Por otra parte, dado que la inversién en HLAG es el principal activo de la
Compaiiia (79% del total de activos al 31 de marzo de 2015), los riesgos financieros y del negocio que enfrenta
se veran indirectamente reflejados en la inversion mantiene CSAV en esta empresa. Por esta razon, y a pesar de
qgue con el cierre de la transaccion CSAV aportd a HLAG la totalidad de su negocio de portacontenedores, los
principales riesgos del negocio siguen siendo aquellos asociados al desequilibrio entre la oferta y demanda por
transporte de carga en naves portacontenedores y el nivel de precios de los combustibles (bunker).

Tal como se expone en el capitulo de Situacion de Mercado, los principales riesgos que enfrenta la Compaiiia
provienen de la posibilidad de una disminucién en la demanda por transporte, de un aumento en la oferta de
espacio, de una caida en las tarifas y del aumento en el precio del petréleo. Otros riesgos que pueden afectar a
la industria son el aumento de la competencia, riesgos de obsolescencia de activos, contaminacidon y cambios de
regulacion.

Respecto a la demanda, el principal riesgo proviene de la situacién econdmica mundial y el impacto de una
eventual desaceleracién. Las estimaciones del Fondo Monetario Internacional a abril de 2015, proyectan un
crecimiento del producto interno bruto de 3,5% en 2015, comparado con 3,4% en 2014, por lo que en términos
de demanda no se proyectan cambios importantes en el corto plazo.

Respecto a la oferta, existe el riesgo de que las nuevas construcciones sobrepasen la demanda futura, pudiendo
aumentar el desbalance. Sin embargo, las érdenes de naves en construccion representan un 18,8% de la flota
total de naves portacontenedores a abril de 2015, muy por debajo de los niveles de 60% alcanzados durante
2008. A corto plazo la oferta puede verse afectada por la flota de naves detenidas, que asciende a 1,5% a abril
de 2015.

Respecto al precio del petrdleo, éste presentd una disminucién importante hacia fines del afio 2014 y se ha
mantenido en esos niveles durante el primer trimestre de 2015.

Respecto al riesgo de variabilidad de la tasa de interés, la Compaiiia tenia activos y pasivos pactados a tasas fijas
y flotantes y habia tomado, para los créditos asociados a naves portacontenedores, coberturas de tasa variable
a fija, tal como se puede observar en la Nota 5

Respecto al riesgo de variabilidad del tipo de cambio, la Compaiiia tiene la mayor parte de sus ingresos y costos
operacionales en délares estadounidenses. Al 31 de marzo de 2015 existen activos y pasivos en otras monedas,
tal como se indica en la Nota 5 y se habian cubierto el riesgo de la paridad Peso Chileno a Délar Americano
relacionado a los créditos asociados al aumento de capital en curso y que fueron pagados en febrero de 2015.
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6. indices

Los principales indicadores a marzo de 2015 han tenido el siguiente comportamiento:

indices de Liquidez

31-mar-15 31-dic-14 31-mar-14
Liquidez Corriente = Activos Corrientes 1,237 0,352 0,667
Pasivos Corrientes
Razén Acida = Efectivo y equivalentes al Efectivo 0,793 0,171 0,211
Pasivos Corrientes
L] Liquidez Corriente: Este indice aumenta respecto a diciembre de 2014, debido al aumento de los activos

corrientes (MMUSS 20) y a una importante diminucién de los pasivos corrientes (MMUSS 175).
Respecto a marzo de 2014, el indice también mejora dado que la disminucion de los activos corrientes
(MMUSS 439), es menor a la disminucién de los pasivos corrientes (MMUSS 736)

] Razén Acida: Este indice aumenta respecto a diciembre de 2014, debido al aumento del efectivo
(MMUSS 27) y a una caida de los pasivos corrientes (MMUSS 175). Respecto a marzo de 2014, el indice
también mejora dado que la disminucién del efectivo (MMUSS 102), es menor a la disminucidon de los
pasivos corrientes (MMUSS 736)

indices de Endeudamiento

31-mar-15 31-dic-14 31-mar-14
Endeudamiento = Pasivos Totales 0,081 0,164 1,451
Patrimonio
Endeudamiento de Corto Plazo = Pasivos Corrientes 0,537 0,858 0,594
Pasivos Totales
Endeudamiento de Largo Plazo = Pasivos No Corrientes 0,463 0,142 0,406
Pasivos Totales
Cobertura Gastos Financieros = Resultado antes de
Impuestos e Intereses 76,662 106,293 -81,986

Costos Financieros
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] Endeudamiento: Este indice disminuye en relacion a diciembre de 2014, debido a la caida de los pasivos
totales (MMUSS 140) debido al prepago del crédito puente en febrero de 2015, y al aumento del
patrimonio (MMUSS 207) producto en gran medida de la porcidon del aumento de capital suscrito y
pagado durante comienzos de 2015. Respecto a marzo de 2014, el indice disminuye debido a la caida de
los pasivos totales (MMUSS 1.223) y un aumento del patrimonio (MMUSS 1.147).

Ll Endeudamiento de Corto Plazo: Este indice disminuye respecto a diciembre de 2014, debido a la
disminucién de los pasivos corrientes (MMUSS 175) y es mayor a la disminucién de los pasivos totales
(MMUSS 140). Sin embargo, respecto a marzo de 2014, el indice aumenta debido a que la disminucién
de los pasivos corrientes (MMUSS 736) es menor a la disminucion de los pasivos totales (MMUSS 1.223).

] Endeudamiento de Largo Plazo: Este indice aumenta respecto a diciembre de 2014 en contraposicion al
indice de corto plazo, al disminuir el peso de los pasivos corrientes. Caso contrario es respecto a marzo
de 2014, donde el indice disminuye por similar motivo.

] Cobertura de Gastos Financieros: Este indice disminuye considerablemente en relacién a diciembre de
2014, principalmente por un menor resultado antes de impuestos e intereses de MMUSS 480, que se
explica en gran medida por el resultado de la transaccidn con HLAG que implicé reconocer en diciembre
de 2014 una utilidad de MMUSS 777 antes de impuestos. Respecto al mismo periodo del afio anterior, el
indice mejora debido principalmente a una mejora del resultado antes de impuestos e intereses de
MMUSS 134,

indices de Rentabilidad

31-mar-15 31-dic-14 31-mar-14
Rentabilidad del Patrimonio = Resultado Controladora 0,035 0,266 -0,066
Patrimonio Promedio
Rentabilidad del Activo = Resultado Controladora 0,032 0,169 -0,028
Activos Promedio
Rendimiento Activos Operacionales = Resultado de Actividades Operacionales -0,001 0,438 0,001
Activos Operacionales Promedio *
Retorno de Dividendos = Dividendos Pagados en
(Cifras en centavos de dolares) los ultimos 12 meses 0,000 0,000 0,000
Precio de Mercado de la
Accidn
Resultado por Accién = Resultado Controladora 0,002 0,015 -0,004
(Cifras en centavos de ddlares) Numero de Acciones
Valor Bursatil de la Accidn = 24,470 22,400 26,830

(Cifras en pesos)

* Activos operacionales: Activos Totales menos Impuestos Diferidos e Intangibles.
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L] Rentabilidad del Patrimonio: el indicador cae en relacidon a diciembre de 2014, debido a un menor
resultado del ejercicio por MMUSS 317 parcialmente compensado por un mayor patrimonio promedio
de MMUSS 540. Respecto a marzo de 2014 el indice mejora producto de un mejor resultado del
ejercicio de MMUSS 137 y a un mayor patrimonio promedio de MMUSS 1.010.

] Rentabilidad del Activo: Este indice disminuye en relaciéon a diciembre de 2014, debido a un menor
resultado del ejercicio por MMUSS 318 y un menor activo promedio por MMUSS 49. Respecto a marzo
de 2014 el indice mejora producto de un mejor resultado del ejercicio de MMUSS 137 y a un menor
patrimonio promedio de MMUSS 121.

Ll Rendimiento Activos Operacionales: El indice cae en relacién a diciembre de 2014, debido a un menor
resultado operacional por MMUSS 829 y a mayores activos operacionales promedio por MMUSS 43.
Respecto a marzo de 2014, el indice cae producto de un menor resultado operacional de MMUSS 4y a a
mayores activos operacionales promedio por MMUSS 75.

] Retorno de Dividendos: Este indice se mantiene constante producto que no se han entregado
dividendos durante los ejercicios 2014 y 2015.

Ll Resultado por Accion: La utilidad por accidn respecto a diciembre de 2014 cae producto de un menor
resultado de MMUSS 318 y a un mayor nimero de acciones por un total de 4.849.154. Respecto a
marzo de 2014 el indicador mejora producto de una mejora en el resultado de MMUSS 137 compensado
por un mayor nimero de acciones por un total de 15.645.420.

] Valor bursatil de la accién: El valor de la accién aumenta en $ 2 en relacion a diciembre de 2014 y
disminuye $ 2 respecto a marzo de 2014.

indices de Actividad

31-mar-15 31-dic-14 31-mar-14
Rotacién de Inventario = Costo de Combustible 8,305 12,766 8,103
Inventario Promedio
Permanencia de Inventarios = Inventario Promedio * 360 43,346 28,201 44,430
Costo de Combutible
Ll Rotacion de Inventario: Al 31 de marzo de 2015 hay una pequefia alza del indicador respecto a igual

periodo del afio pasado. Para efectos comparativos, la cifra indicada al 31 de diciembre de 2014
contiene efectos que distorsionan el indicador, ya que incluye sélo 11 meses de las actividades porta-
contenedores en el costo de combustible, producto de la transaccién con HLAG, y a su vez, el inventario
promedio considera una cifra inicial con las actividades portacontenedores y una final excluyendo estas.

Ll Permanencia de Inventario: Al 31 de marzo de 2015 hay una leve caida del indicador respecto a igual

periodo del afio anterior. Para efectos comparativos, la cifra indicada al 31 de diciembre de 2014
contiene efectos puntuales que distorsionan el indicador, tal como se menciona en el parrafo anterior.
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