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Panamá, 13 de abril de 2022 
 
Señores accionistas de 
Compañía Sud Americana de Vapores S.A. 
Presente 
 

Ref:  Pronunciamiento respecto de operación con 
partes relacionadas: Financiamiento con Banco 
de Chile 

  _______________________________________ 
 
Señores accionistas: 
 
Hago referencia al financiamiento por hasta US$173,3 millones de 
capital, más intereses, comisiones y gastos de Banco de Chile (el 
“Financiamiento Banco de Chile”) a Compañía Sud Americana de 
Vapores S.A. (“CSAV”) que está sujeto a la aprobación de los accionistas 
reunidos en junta extraordinaria que fuera convocada para el 29 de abril 
de 2022. 

 
El Financiamiento Banco de Chile forma parte de un financiamiento por 
hasta $550 millones a ser provisto por Scotiabank, Itaú Corpbanca y 
Banco de Chile, con vencimiento el 10 de junio de 2023. Este 
financiamiento permitirá a CSAV cubrir el descalce temporal de caja que 
experimentará en el pago de los dividendos que acuerden los accionistas 
en la junta ordinaria de accionistas que fuera convocada para el 29 de 
abril de 2022, por la oportunidad – más tardía - en la que CSAV recibirá 
el flujo completo de los dividendos que distribuya Hapag Lloyd AG 
(“HLAG”). 
 
En razón de ser el Financiamiento Banco de Chile una operación con 
partes relacionadas regulada por el Título XVI de la Ley sobre 
Sociedades Anónimas (la “LSA”), (a) Link Capital Partners SpA (“Link 
Capital”) emitió el informe en su calidad de evaluador independiente 
bajo el Artículo 147, nº 5, de la LSA (el “Informe del Evaluador 
Independiente”); y (b) el Comité de Directores emitió el informe que 
ordena el Artículo 50 bis, inciso 8°, n° 3, de la LSA (el “Informe del 
Comité de Directores”). 

 
En mi carácter de director de CSAV, y de acuerdo a lo dispuesto en el 
Artículo 147, nº 5 y nº 6, de la LSA, paso a emitir el siguiente 
pronunciamiento:    
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I. Relación con la contraparte en la operación o interés 
en ella.  
 
Fui elegido director a proposición del accionista controlador de CSAV, 
Quiñenco S.A. No soy accionista de CSAV y, aparte de lo indicado 
anteriormente, no tengo relación con las contrapartes o interés en la 
operación. 
 
 II. Conveniencia de la operación para el interés social. 
 
En mi opinión, el Financiamiento Banco de Chile es conveniente para el 
interés social. Asimismo, en mi opinión, el Financiamiento Banco de 
Chile se ajusta en precio, términos y condiciones a aquellos que 
prevalecen en el mercado.  

 
Considerando la información y documentos tenidos a la vista, 
especialmente el Informe del Evaluador Independiente y el Informe del 
Comité de Directores, estimo que el Financiamiento Banco de Chile 
contribuye al interés social. En efecto, el Financiamiento Banco de Chile, 
en conjunto con el financiamiento de Scotiabank e Itaú Corpbanca, 
permitirá a CSAV repartir como dividendo las utilidades del ejercicio 
2021 antes que CSAV reciba efectivamente el dividendo de HLAG. Lo 
anterior permite hacer cobertura de los riesgos por eventuales 
limitaciones y restricciones de naturaleza cambiaria y/o financiera que 
puedan surgir en el futuro.  
 
Asimismo, adhiero a la opinión incluida en el Informe del Evaluador 
Independiente que señala que hacer de CSAV una entidad path through 
puede ayudar a reducir el descuento de matriz que experimenta hoy la 
acción de CSAV en las bolsas de valores de Chile. 

 
En mi opinión el Financiamiento Banco de Chile se ajusta en precio, 
términos y condiciones a aquellos que prevalecen en el mercado. En 
efecto, los términos y condiciones ofrecidos por Scotiabank, Itaú 
Corpbanca y Banco de Chile son sustancialmente los mismos, y dos de 
los tres financistas no tienen relación con el Grupo Luksic. Refuerza lo 
anterior que el costo final del Financiamiento Banco de Chile, en 
intereses y comisiones - considerando los 25 Basis Points de la comisión 
de coordinación de Banco de Chile - parece razonable y consistente con 
las condiciones del mercado financiero vigentes a esta fecha para 
créditos en moneda extranjera del plazo del Financiamiento Banco de 
Chile. 

 
 III. Reparos u objeciones del Comité de Directores.  
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En el Informe del Comité de Directores no se incluyen reparos u 
objeciones al Financiamiento Banco de Chile respecto de los que deba 
pronunciarme. 

 
IV. Conclusiones de Link Capital como evaluador 

independiente. 
 
En relación con el Informe de Link Capital, tomando en cuenta los 
antecedentes que tuvo a la vista, los supuestos utilizados y la 
metodología aplicada, no tengo observaciones a sus conclusiones. 

 
Sin otro particular, los saluda atentamente,  
 
 
 
     
Alberto Alemán Zubieta 
Director 
Compañía Sud Americana de Vapores S.A. 
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Santiago, 13 de abril de 2022

Señores accionistas de
Compañía Sud Americana de Vapores S.A.
Presente

Referencia: Pronunciamiento respecto de operación con partes
relacionadas - Financiamiento con Banco de Chile

Señores accionistas:

Por medio de la presente, me refiero al financiamiento por 
hasta US$173,3 millones de capital, más intereses, comisiones 
y gastos, que Banco de Chile (la “OPR”) otorgará a Compañía
Sud Americana de Vapores S.A. (“CSAV”).

En mi calidad de director de CSAV, y de acuerdo a lo
dispuesto en el Artículo 147, nº 5 y nº 6, de la ley 18.046 
sobre sociedades anónimas (la “LSA”) vengo en emitir un 
pronunciamiento individual en relación con la OPR, en base a 
los antecedentes que paso a exponer. 

I. Antecedentes de la OPR.

La OPR es parte de un financiamiento de mayor tamaño que se 
otorgará a CSAV por parte de Scotiabank, Itaú Corpbanca y 
Banco de Chile, por un monto total de hasta US$550 millones,
con vencimiento el 10 de junio de 2023. 

Dicho financiamiento tendrá por objeto proveer a CSAV de los 
fondos necesarios para distribuir dividendos a sus 
accionistas, según acuerden en la junta ordinaria de 
accionistas que fuera convocada para el día 29 de abril de 
2022. 

Esta provisión de fondos es necesaria para cubrir el 
desajuste temporal que se produce por la oportunidad – más 
tardía - en la que CSAV recibirá el flujo completo de los 
dividendos que distribuya su co-controlada Hapag Lloyd AG
(“HLAG”).

En relación a lo anterior, y de acuerdo con las disposiciones 
del Título XVI de la LSA, el Directorio de CSAV, en sesión
extraordinaria celebrada el día 7 de abril de 2022, resolvió 
citar a junta extraordinaria de accionistas, a celebrarse el 
día 29 de abril de 2022 a las 9:00 horas, para someter a 
aprobación la OPR. 
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Asimismo, en dicha reunión, el Directorio de CSAV resolvió 
(i) designar a Link Capital Partners SpA como evaluador 
independiente (“Link Capital”) para que se pronuncie sobre 
las materias indicadas en el Artículo 147 de la LSA; y (ii)
poner la OPR en conocimiento del Comité de Directores para su 
pronunciamiento e informe.

Hago presente que el Comité de Directores, en sesión 
extraordinaria de fecha 7 de abril de 2022, estimo que la 
designación y el encargo a Link Capital eran adecuados y 
suficientes.

En cumplimiento de lo anterior, con fecha 8 de abril de 2022, 
se emitió el informe de Link Capital (el “Informe del 
Evaluador Independiente”), que, tras analizar los 
antecedentes, características, etapas, plazos y condiciones 
de la OPR, concluyó que dicha operación se ajusta a precios, 
términos y condiciones que prevalecen en el mercado y que 
contribuye al interés social de CSAV. Asimismo, con fecha 11 
de abril de 2022 se emitió el informe del Comité de 
Directores (el “Informe del Comité de Directores”), en el
cual, se concluyó en términos similares y consistentes,
afirmando, además, no tener observaciones a las conclusiones 
contenidas en el Informe del Evaluador Independiente.

II. Relación con la contraparte en la operación o interés en 
ella. 

Fui elegido en el cargo de director de CSAV como 
independiente a proposición de un accionista no vinculado al
controlador de CSAV. Soy titular de 6.045.824 acciones de
CSAV. No tengo relación con las contrapartes o interés en la 
operación, distintos de los señalados en este acápite. 

III. Conveniencia de la operación para el interés social.

En línea con las conclusiones contenidas en el Informe del 
Evaluador Independiente y el Informe del Comité de 
Directores, considero que la OPR es conveniente para el 
interés social, por los siguientes motivos: 

(a) La distribución del 100% de los flujos provenientes de 
la coligada HLAG debiera permitir contribuir a reducir
la diferencia existente en la cotización bursátil entre 
HLAG y CSAV (descuento de holding), lo que interesa a 
todos los accionistas.
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(b) La OPR es necesaria para que CSAV cumpla oportunamente 
con su obligación legal de distribuir al menos el 30% de 
la utilidad líquida distribuible resultante del 
ejercicio 2021 a sus accionistas.

En relación al precio, términos y condiciones de la OPR, me 
permito señalar que, siendo las términos y condiciones de los 
créditos de los tres bancos sustancialmente los mismos, es 
razonable concluir que estos se ajustan a los que actualmente 
prevalecen en el mercado. 

A modo ejemplar: (i) los costos de la OPR son comparables a 
benchmarks disponibles, sea por la valorización de los bonos 
colocados por CSAV y/o los de otros emisores de similar 
clasificación de riesgo; (ii) la comisión de coordinación, de 
2,5 puntos base es razonable y obedece a un rol adicional
asumido por Banco de Chile distinto de la provisión de 
financiamiento; y (iii) la tasa de interés de la OPR, de USD 
+4% anual representa un costo de financiamiento adecuado 
considerando la clasificación de riesgo y perfil de negocios
de CSAV. 

IV. Conclusiones del Link Capital.

En relación con el Informe del Evaluador Independiente, 
tomando en cuenta los antecedentes que tuvo a la vista, los 
supuestos utilizados y la metodología aplicada, no tengo 
observaciones a sus conclusiones.

V. Objeciones del Comité de Directores.

En el Informe del Comité de Directores no se incluyen reparos 
u objeciones respecto de la OPR sobre los que deba 
pronunciarme.

Sin otro particular, los saluda atentamente,

Christian Blomstrom Bjuvman
Director

Compañía Sud Americana de Vapores S.A.

13 abr. 2022 10:00:36 GMT-4
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Santiago, 13 de abril de 2022 
 
Señores accionistas de 
Compañía Sud Americana de Vapores S.A. 
Presente 
 
Ref: Emite opinión sobre Financiamiento con Banco de Chile / Operación con Partes 

Relacionadas bajo el Título XVI de la Ley de Sociedades Anónimas.  
  ___________________________________________________________________ 
 
Señores accionistas: 
 
Como director de Compañía Sud Americana de Vapores S.A. (“CSAV”) cumplo, a través 
de esta presentación, en emitir mi opinión en relación con un financiamiento a ser otorgado 
a CSAV por parte de Banco de Chile, por un monto de hasta US$173,3 millones de capital, 
más intereses, comisiones y gastos (el “Crédito Banco de Chile”), cuyos detalles expondré 
a continuación.  
 
Hago presente que fui electo en el cargo de director de CSAV en la junta ordinaria de 
accionistas de fecha 24 de abril de 2020 con los votos del accionista controlador de CSAV, 
Quiñenco S.A., que también es el controlador de Banco de Chile. No soy accionista de 
CSAV y no tengo otra relación con las contrapartes o interés en la operación.   
 
Asimismo, dejo constancia que esta operación califica como una operación con partes 
relacionadas, regulada por el Título XVI de la Ley N° 18.046 sobre sociedades anónimas 
(la “LSA”), por lo que, de acuerdo al n° 5 y n° 6 del artículo 147 de la LSA, me encuentro 
en la obligación de emitir esta opinión individual y he tenido a la vista (i) el informe 
evacuado por el Comité de Directores (el “Informe del Comité de Directores”), en 
cumplimiento del Artículo 50 bis, inciso 8°, n° 3, de la LSA; y (ii) el informe preparado por 
el evaluador independiente, Link Capital Partners SpA, en su calidad de evaluador 
independiente bajo el Artículo 147, nº 5, de la LSA (el “Informe del Evaluador 
Independiente”). 
 
El Crédito Banco de Chile, sobre el que emitiré mi opinión, se sitúa en el contexto de una 
operación integral de financiamiento, en virtud de la cual, Scotiabank, Itaú Corpbanca y 
Banco de Chile (los “Acreedores”) otorgarán a CSAV un crédito por hasta un monto de 
US$550 millones, con vencimiento al 10 de junio de 2023. La propuesta de financiamiento 
de cada Acreedor está sujeta sustancialmente a los mismos términos y condiciones, (e.g. 
tasa, comisiones, plazos y covenants), y tiene por objeto proveer a CSAV de los fondos 
necesarios para distribuir los dividendos a sus accionistas, según se apruebe en la junta 
ordinaria de accionistas citada para el día 29 de abril de 2022. Dicha provisión de fondos es 
necesaria atendida la oportunidad – más tardía – en que CSAV percibirá el flujo completo 
de dividendos por parte de su coligada, Hapag Lloyd AG (“HLAG”). 
 
La parte del financiamiento que requiere mi opinión es aquella en la que participa Banco de 
Chile. En relación a esta operación, he revisado los antecedentes públicos disponibles y el 
Informe del Comité de Directores y el Informe del Evaluador Independiente, y de su 
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análisis puedo concluir que el Crédito Banco de Chile es conveniente para los intereses de 
CSAV, y que las condiciones comerciales de la operación se ajustan en precio, términos y 
condiciones a las existentes en el mercado.  
 

(i) Conveniencia.  
 
Como se indica en el Informe del Comité de Directores, desde hace un tiempo, CSAV ha 
concentrado su actividad exclusivamente en su inversión co-controladora en HLAG, 
actuando principalmente como una sociedad matriz de inversión, traspasando las utilidades 
de que participa en HLAG a los accionistas de CSAV. Teniendo presente esta 
circunstancia, comparto la conclusión del Informe del Evaluador Independiente en el 
sentido de que los financiamientos a ser otorgados a CSAV y, en particular, el Crédito 
Banco de Chile, permitirán maximizar el dividendo a sus accionistas y cumplir con la 
distribución del flujo de caja proyectado de la inversión de CSAV en HLAG.  
 
Considero, además, que la distribución temprana de la utilidad proveniente del resultado del 
ejercicio 2021 de HLAG es beneficiosa para los accionistas, ya que elimina pasos y 
dilaciones que, por su parte, debieran reducir el descuento de holding con el que se transa la 
acción de CSAV – comparada con la transacción bursátil de su principal inversión, HLAG-.  
 

(ii) Precio, términos y condiciones. 
 
En línea con lo señalado en el Informe del Evaluador Independiente, opino que el Crédito 
Banco de Chile se ajusta a mercado en cuanto a precio, términos y condiciones. Fundo mi 
opinión en la circunstancia de que, como se señaló, el financiamiento otorgado por cada 
Acreedor está sujeto a términos y condiciones sustancialmente similares (e.g. tasa, 
comisiones, plazos y covenants), siendo que dos de los Acreedores no son partes 
relacionadas.   
 
En lo que se refiere a los términos y condiciones particulares del Crédito Banco de Chile, 
estimo que la tasa de interés de US$ + 4% anual, y la comisión del coordinador propuesta, 
de 2,5 puntos base + IVA sobre el monto del desembolso, se ajusta a las condiciones de 
mercado actuales. Asimismo, y en ausencia de información pública de financiamientos 
bancarios comparables, revisadas las emisiones de bonos, estimo que el Crédito Banco de 
Chile está dentro del rango de precio de transacciones similares de colocaciones de deuda 
de compañías locales – después de ajustarlas por plazo y moneda.  
 
En el Informe del Comité de Directores no se incluyen reparos u objeciones al Crédito 
Banco de Chile respecto de los que deba pronunciarme. En relación con el Informe de Link 
Capital Partners SpA, tomando en cuenta los antecedentes que tuvo a la vista, los supuestos 
utilizados y la metodología aplicada, no tengo observaciones a sus conclusiones. 
 
Sin otro particular, los saluda atentamente,  
 
 
 
José De Gregorio Rebeco 

Jose Fernando De 
Gregorio Rebeco

Firmado digitalmente por Jose 
Fernando De Gregorio Rebeco 
Fecha: 2022.04.13 10:10:47 
-04'00'
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Director 
Compañía Sud Americana de Vapores S.A. 
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