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De nuestra consideracion:

Segun lo solicitado por la Superintendencia de Valores y Seguros, adjunto a la presente, copia del
Informe de Evaluador “Opinién Fundada de la Operacion de Crédito de Ocean Consulting — Ocean
Tansportation y Hazels investments LLC”, realizado por FORECAST Consultorias e Inversiones
S.A. v las cartas de opiniones de los sefiores Directores de Ja pmpresa.

Sin otro particular, saluda atentamente a |

“Gerente General
Sipsa S.A.

Edificio Atlantis: Avda. El Bosque Norte 0440 - OF. 1105 — Las Condes - Santiago - Chile
Fono 56-2-2362 3300 - sipsa(@sipsa.cl




- FORECAST

OPINION FUNDADA DE LA OPERACION DE CREDITO DE
OCEAN CONSULTING OCEAN TRANSPORTATION Y HAZELS

- INVESTMENTS LLC.

 FORECAST Co!nsultorias e Inversiones S.A.

Martes 18 de Julio de 2017

1. OBJE'li'IVO

En el marco }del acuerdo de crédito (Loan Agreement), entre, por una
parte, Ocean Consulting GmbH y Ocean Transportation GmbH, y, por otra

... parte, Hazel Investment LLC, SIPSA (el Mandante), ha solicitado a

Forecast Consultorias e Inversiones (la Consultora), que emita una
opinion fundada (Fairness Opinion) respecto de si los términos y
condiciones de dicha operacién entre las partes se a]ustan a cond:cnones

R de fercado desde el punto de vista financiero.

L
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- 2. CONDICIONES DE LA OPERACION DE CREDITO
De acuerdo a la informacion entregada por el Mandante, las principales
caracteristicas de la operacidn de crédito entre las partes son las
siguientes:
a. Part:c:pantes.

En la operacién de crédito participan como receptora del credlto y por

-.eénde como deudor, la'empresa Hazel Investment LLC. Cormo aCreedores

participan conjuntamente las sociedades Ocean Consultmg GmbH y Ocean
Transportatlon GmbH

 b. Monto del Crédito

-' EI monto total del prestamo asciende a la suma de US$2 millones. Las

sociedades Ocean’ “Consulting GmbH y Ocean Transportation GmbH

participan como acreedores en partes iguales, equuvalentes a US$ 1 millon
cada una. .
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C. Plazo del Préstamo y Modalidad de Pago .

El plazo que se establece en el acuerdo para el pago del principal es al
final del tercer afio (Bullet) desde la ejecucién del acuerdo.

_d. Tasa del —Crédito y Pago de Intereses

El deudor calculara y pagard intereses sobre el monto del principal
pendiente del crédito desde la fecha de desembolso hasta que el préstamo
haya sido pagado en su totalidad, a una tasa de interés anual igual a libor
~a un afo mas 2,0%.

- Seguln el acuerdo, los intereses seran exigibles y pagaderos en la fecha

"en que el principal-del crédito se pague en el periodo de vencimiento (3
afios luego del desembolso inicial) o cuando se pague por adelantado.

El pago del principal e intereses se hard en délares- americanos, de
acuerdo a las instrucciones de los acreedores.

e Condi&:id:}ies de Prepago

.7 Se permite el prepagad-parcial o total, en cuyo caso deberan considerarse

los intereses devengados a la fecha del prepago.

3. METODOLOGIA Y RESULTADOS

Para fundamentar la opinidén, la Consultora realizd la blsqueda y

" -.. validacién della siguiente informacién:

» Levantamiento de informacién para establecer ‘la factibilidad de
encontrar en el mercado local operaciones con condiciones
equivalentes. o '

+ « Recopilacién de informacidon respecto a las tasas de interés de

colocaciones de bonos, efectos de comercio y créditos bancarios de

. ___compaiiias de dlstmto nivel de nesgo en los mercados financieros
*internaciona Ies
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|
a. Condiciones de Créditos en Délares en el Mercado Local

Para los efectos de hacer un analisis comparativo de las condiciones que
ofrece el mercado local para créditos de similares caracteristicas, la
Consultora solicité propuestas de créditos con condiciones determinadas
a- bancos locales. En particular, se solicitaron cot:zacnones con las
siguientes caracterlst:cas :

Operacmn de crédito para inversién operac&onal

Monto del crédito US$2 millones.

Tasa Interés anual expresada en Libor + Spread.

Plazo de tres afios (Bullet). :

Plago de intereses al final del perfodo.

A la fecha de la emisién del presente informe, recibimos las siguientes
cotizaciones | referencuales (sujetas a evaluacion de la informacion
financiera della empresa solicitante):

00000

Tabla N° 1: ;Compa_ra}ntivo Bancos Locales

Banoo Cliente . Pago Permite Tasa* Tasa Garantias |- Covenants
Rxesgo Intereses | Prepago Final - | A evaluar | Financleros
BBVA Al/A2 | Trimestral v Libor+2,1% | 3,85% | Stand By |- v
-BBVA '82/B3 | Trimestral v Libor+3,25% | 5,00% | Stand 8y v
Santander 'A1fA2 | Semestral v Libor+2,0% | 3,75% | . Real v
' . /Stand By
:Sarllander '52133 : "Sei'hestral v Libor+3,5% | 5,25% | Real v
| /Stand By
Internacional BZ/BB : Trimestral v Libor+3,95% | 57% Stand By v

*Tasa Libor en US$ 1 aﬁo 1,75% al 11 de julio de 2017

~b. Condiciones de Créditos en Ddélares en el Mercado
Externo

Adicionalmente a la informacién anterior, la Consultora realizé un
Jevantamiento de informacion respecto a las tasas de interés vigentes al
dia 11 de julio de 2017 en operaciones de deuda corporativa en el
mercado internacional. La siguiente tabla resume los resultados
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Tabla N° 2: Comparativo Tasas Internacionales Deuda Corporativa

Instrumento | ) Riesgo Tasa Tasa

. ' Equivalente
U.S. Corporate Indexes Barclays Promedio 3,59% T i
Capital C
.S. Corporate Debt Merrill Lynch Promedio 3,68% . - .
BofA Merrill Lynch U.S. Corporate Promedio 2,04%

1 -3 Years )
BofA Merrilt Lynch U.S. Corporate Promedio 2,58%
3 -5 Years 1 .
U.S. Corporate Indexes Barclays AAA 2,58%
‘Capital R
BofA Merrill Lynch U.S. Corporate AAA 2,94% . ‘==f‘+=l'.ibbr‘-l-'1=,19% "
BofA Merrill Lynch U.S. Corporate BEB 3,59 -Libor+1,;84%
‘U.S. Corporate Indexes. Barclays BBB 4,07% Libor+2,32%
-1 Capital

BofA Mermill Lynch u.s. Corporate BB 4,38 Libor+2,63%
Merrilt Lynch Bonds Index CCC 5,27% Libor+3,52%
U.S. Corporate Debt Merrill Lynch High Yield 4,70% Libor+2,95%
‘BofA Merrill Lynch U.S. Corporate CCC o menas 10,71% tibor+8,96%

Fuente: The Wall Street Journal, Blogomberg, FED de St. touis.

4 Opiniéin Fundada

SIPSA so!icito a Forecast Consultorias e Inversiones S.A. que realice una
opinién fundada respecto a una operacion de crédito en dolares entre
partes re!acaonadas, cuyas caracteristicas fueron provistas por el
Mandante. De esta forma, el analisis estuvo enfocado en las conducnones
estabIeCIdas en el acuerdo de deuda. -

La oplmon se basé en: un analisis comparativo de términos y condiciones,
del monto de la operacmn, tasa de interés y condiciones de pago. Para
“ello; se realizé un’ levantamiento de informacion en el mercado local,
solicitando directamente cotizaciones a tres bancos. Adicionalmente, se
recopild informacion de tasas en los mercados externos de deuda.

Del analisis realizado podemos concluir que la transaccion propuesta
definida en el Acuerdo de Crédito, se ajusta a condiciones competitivas
de mercado desde el punto de vista financiero, tanto en Chile como en el
exterior. Ello, eso si, para compafiias con bajo nivel de riesgo.

| , Ay -
Podemos con'cluir entonces que este Contrato de Crédito no es menos

favorable que los que pueden ser negociados en el mercado, tanto en
Chile como en el exterior.
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" La transaccién propuesta producira el efecto de incrementar el nivel de
endeudamiento de Hazel, mientras que, de acuerdo-a la informacion
provista, los fondos involucrados seran destinados a completar el
aumento de capital que Hazel ha comprometido a Interocean
Transportation Inc., para que ésta realice la adquisicion de activos propios
del giro {barcos). :

5. Limitaciones a la Opinion de la Consultora

- Nuestra opinidn ha sido realizada en base al - Acuerds de Deuda
proporcionado por el mandante SIPSA S.A. y entendemos que el acuerdo

-... contiene toda la informacion relevante y que no existe documentacion

pendiente, anexos adicionales o faltantes de aquellos que hemos tenido a
la vista. |

|

A su vez debemos hacer presente las siguientes limitaciones:

. Nuestra opinién y conclusién estd referida sélo a los aspectos
financieros de la transaccidn, en el momento en que ésta se realiza,
o ;'especuﬁcamente, en cuanto a monto plazo Y tasa de interés

" actualmente vigentes en el mercado.

|
e No hemos realizado anélisis de otras materias referidas a gobierno
" corporativo, plan de negocios, situacién financiera,. créditos
vngentes, impuestos, contmgencuas legales, organlzac:én m politicas
:nternas de Ia companta

~ » "No hemos realizado una evaluacién financiera ni‘comercial de los
participantes en esta operacién, ya sea de las capacidades del
acreedo'r pare el otorgamiento del crédito como tampoco del sujeto

de cred:to Y su capacadad de pago.

. Nuestra’ opinidn se basa en informacién obtenida de fuentes

publicas, por tanto representa la mejor informacion disponible con
gue contamos.

+ No tenemos ninguna relacibn con los socios ni con los
administradores de las sociedades participantes en este acuerdo vy,
por tanto, no tenemos conflictos de mteres que se: reiac:onen con la
transaccion. -
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Santiago, 18 de julio de 2017

Sefiores accionistas
SipsaS.A.
Presente

Ref.: Operacién de préstamo a Hazel Investment LLC.

De mi consideracion:

En mi caiidad de director de la sociedad Sipsa S.A., y en cumplimiento de la obligacién
legal establecida en los nimero 5 y 6 del articule 147 de la Ley 18.046 sobre Sociedades
Anénimas, vengo en pronunciarme acerca de la conveniencia para el interés soclal de
Sipsa S.A. :ile la transaccién que se detalla en la presente.

|

1. Ameoedentgs_ de Ia operacién

Conla ﬁnallidad de financiar el aumento de capital que Ia filial de Sipsa S.A., Hazels
Investment LLC (“Hazels”) debe hacer en la sociedad Interocean Transportation Inc,
nuestra filial Hazels obtuvo un financiamiento de US$2.000.000 por parte de las
sociedades Ocean Consulting GmbH y Ocean Transportation Gmbh, a ser desembolsado
en partes iguales por estas sociedades.

Las condiciones del préstamo son:

|
a) Plazo de 3 afios contados desde la fecha de desembolso del crédito, pagadero en
una sola cuota de capital e intereses a su vencimiento
b} Interés de LIBOR + 2% anual.
¢) Prepago en cualquier momento, sin castigo ni comisién de prepago.
d) Sin :garantias.
|

2. Declaracién sobre calidad de Director y de mi interés en Ia operacién

De acuerdd a lo dispuesto en el nimero 6 del articulo 147 ya mencionado, declaro mi
relacion directa con la sociedad Ocean Transportation GmbH, sociedad que a su vez es

accionista ii"ndirecta de Sipsa S.A. Por lo anterior, tengo interés en la operacién que
informo. |
3. QB!L&

Para dar esta opinidn, he tenido a la vista el informe del evaluador independiente

designado por el directorio sefiores Forecast, ligada al destacado economista seffor Angel
Cabrera. |

|
1




De acuerdo a dicha opinién la operacién de financiamiento seria otorgada en condiciones
de mercado tanto en Chile como en el extranjero.

En mi opiriién, la operaci6n es de interés social toda vez que permitird la filial de Sipsa

concurrir al 100% def aumento de capital de Interocean Transportation Inc, lo cual traerd
como efecto para Sipsa de mantener la participacién accionaria, a través de Hazels, en
dicha sociedad. Asimismo, el aumento de capital permitird a Interocean Transpertation Inc
completarisu plan de adquisicién de naves.

Les saluda atentamente,

Ricardo Menéndez Ross




Santiago, 18 de julio de 2017

Sehores accionistas
Sipsa S.A.
Presente i
Ref.: Operacién de préstamo a Hazel Investment LLC.
De mi consideracion:
|

En mi calidad !de director de la sociedad Sipsa $.A., y en cumplimiento de la obligacidén
legal establecida en los nimero S y 6 del articulo 147 de la Ley 18.046 sobre Sociedades
Anénimas, vengo en pronunciarme acerca de la conveniencia para el interés social de
Sipsa 5.A. de la transaccion que se detalla en la presente.

1. Antecedentes de la operacién

Conla ﬁnalida!d de financiar el aumento de capital que la filial de Sipsa S.A., Hazels
Investment LLC {“"Hazels”} debe hacer en la sociedad Interocean Transportation Inc,
nuestra filial Hazels obtuvo un financiamiento de (S$2.000.000 por parte de las
sociedades Oéean Consulting GmbH y Ocean Transportation Gmbh, a ser desembolsado
en partes iguales por estas sociedades.

£l plazo de pago del préstamo o5 de 3 afios contados desde la fecha de desemboiso del
crédito, pagadero en una sola cuota de capital e intereses a su vencimiento, y con una
tasa de interés de LIBOR + 2% anual. Dicho préstamo es prepagabie en su totalidad en
cualquier momento, sin castigo ni comisidn de prepago. Asimismo, el préstamo no

contempla ga‘rantl'as en su otorgamiento.

2. Declaracién sobre calidad de Director y de mi interés en la operacitn

De acuerdo a !o dispuesto en el nimero 6 del articulo 147 ya mencionado, declaro mi
relacién directa con la sociedad Ocean Consulting GmbH, sociedad que a su vez es
accionista indirecta de Sipsa S.A. Por lo anterior, tengo interés en la operacién que
informo.

3. Opinién

La operacidn de financiamiento que se pretende realizar, es de interés de la sociedad,
toda vez que permite la obtencién de un crédito en condiciones similares a fas que
prevalecen en el mercado, segiin la opinién de Farecast, evaluador independiente
designado poy el directorio. Asimismo, el crédito no contiene garantias para Hazels, lo que
s en términos mas favorables. Lo anterior, habida consideracion que este financiamiento




o

esta destinado para la capitalizacién de la sociedad Interocean Yransportation Inc,
manteniendo |a participacién que Hazels tiene en esa sociedad.

Les saluda atentamente, /

|
’

ipe Menéndez Ross
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' Santiago, 18 de julio de 2017
i
|
Sefiores acciori[istas
Sipsa S.A. ;
Presente

Ref.: Operacién de préstamo a Hazel Investment LLC,
De mi consideracién:

En mi calidad de director de la sociedad Sipsa S.A., y en cumplimiente de la obligacién
legal establecida en los ntimero 5y 6 del articulo 147 de la Ley 18.046 sobre Sociedades
Anénimas, vengo en pronunciarme acerca de la conveniencia para el interés social de
Sipsa S.A. de la transaccion que se detalla en la presente.

1. gtgcédentes de la operacién

Con la finalidad de financiar el aumento de capital que la filial de Sipsa S.A., Hazels
Investment LLC (“Hazels”} debe hacer en la sociedad Interocean Transportatlon tnc,
nuestra filial H:azels obtuvo un financiamiento de US$2.000.000 por parte de las
sociedades Ocean Consulting GmbH y Ocean Transpertation Gmbh, a ser desembolsado
en partes iguales por estas sociedades.

Las condiciones del préstamo son:

a) Plazo de 3 afios contados desde la fecha de desembolso del crédito, pagadero en
una sola cuota de capital e intereses a su vencimiento

b) Interés de LIBOR + 2% anual.

c) Prepago en cualquier momento, sin castigo ni comisién de prepago.

d} Sin garénﬁa&

2. mglag! cién sobre calldad de Director y de ml interés en la operacién

De acuerdo a lo dispuesto en el nimero 6 de! articulo 147 ya mencionado, dediaro mi
relacion con la sociedad Ocean Transportation GmbH, sociedad que a su vez es accionista
Indirecta de Sipsa S.A. Mi relacidn estd dada en cuanto mi padre y director sefor Ricardo
Menéndez Ross tiene relacién de propiedad directa con dicha sociedad.

Par lo anterior, tengo interés en la oparacién que informo.




3. Opinién

Para dar esta oéinldn, he tenido a Ia vista el informe del evaluador independiente
designado por el directorio sefiores Forecast, ligada al destacado economista sefior Angel
Cabrera. De acuerdo a dicha opinién la operacién de financiamiento seria otorgada en
condiclones de mercado tanto en Chile como en el extranjero.

En mi opini6n, iz operacién es de interés social toda vez que permitird [a fillal de Sipsa
concurrir al 100% del aumento de capital de Interocean Transportation Inc, lo cual traerd
como efecto para Sipsa de mantener [a participacién accionaria, a través de Hazels, en
dicha sociedad.‘AsimIsmo, el aumento de capital permitird a Interocean Transportation In¢
completar su plan de adquisicién de naves.

I
-
Les salucie gtehtamente,

San Martin
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Santiago, 18 de julio de 2017

Sefiores accionistas
Sipsa S.A.
Presente

Ref.: Operacién de préstamo a Hazel Investment L1C.

i
De mi oonsidéTracién:
En mi calidad 1de director de la sociedad Sipsa S.A., y en cumplimiento de [a obligacion
legal establecida en los niimero 5 y 6 del articulo 147 de la Ley 18.046 sobre Sociedades
Anénimas, vebgo en pronunciarme acerca de la conveniencia para el interés social de
Sipsa S.A. de !lauansaccién que se detalla en lIa presente.

1. Antecedentes de la operacién

Con la finalidad de financiar el aumento de capital que [a filial de Sipsa S.A., Hazels
Investment U.C {“Hazels”} debe hacer en la sociedad Interocean Transportation Inc,
nuestra filial Hazels obtuvo un financiamiento de US$2.000.000 por parte de las
sociedades Ocean Consulting GmbH y Ocean Transportation Gmbh, a ser desembolsado
en partes iguales por estas sociedades.

las condiciones del préstamo son:

a) Plazo de 3 aiios contados desde la fecha de desembolso del crédito, pagadero en
una sola cuota de capitzal e intereses a su vencimiento

b) Interés de LIBOR + 2% anual.

¢} Prepago en cualquier momento, sin castigo ni comisién de prepago.

d) Sin garantias.

2. Declaracién sobre calidad de Director y de mi interés en la operacién

De acuerdo a lo dispuesto en el niimero 6 del articulo 147 ya mencionado, declaro mi
relacién con Ia sociedad Ocean Transportation GmbH, sociedad que a su vez es accionista
indirecta de Supsa S.A. Mi relacién estd dada en cuanto mi padre y director sefior Ricardo

Manéndez Ross tiene relacidén de propiedad directa con dicha socledad.
[

Por lo anterior, tengo interés en la operacién que informo.




i
3. Opinién

Para2 dar esta bpinidn, he tenido a la vista el informe del evaluador independiente
designado por el directorio seflores Forecast, ligada al destacado economista sefior Angel

Cabrera. De acuerdo a dicha opinién la operacién de financiamiento seria otorgada en
condiciones de mercado tanto en Chile como en el extranjero.

En mi opinidn, la operacién es de interés social toda vez que permitir4 la filial de Sipsa
concurrir al 10096 del aumento de capital de Interocean Transportation Inc, lo cual traerd
como efecto para Sipsa de mantener la participacion accionaria, a través de Hazels, en

dicha sociedad. Asimismo, el aumento de capital permitird a Interocean Transportation Ing
completar su plan de adquisicién de naves.

Les saluda gtentamente,

—

Pedro Menéndez San Martin




Santiago, 18 de julio de 2017

Sefores accionlistas
Sipsa S.A.
Presente

Ref.: Operacit'nh de préstamo a Hazel Investment LLC.
De mi consideracidn:

En mi calidad qe director de fa sociedad Sipsa S.A., y en cumplimiento de la obligacion
legal estableciqa en los nimero 5y 6 del articuio 147 de la Ley 18.046 sobre Sociedades
Anédnimas, vengo en pronunciarme acerca de la conveniencia para el interés social de
Sipsa S.A. de !a?transaccién que se detalfa en la presente.

|

1. Antecetlientes de la operacién

Con la finalidad de financiar el aumento de capital que la filial de Sipsa S.A., Hazels
Investment LLC (“Hazels”) debe hacer en la sociedad Interocean Transportation inc,
nuestra filial Hazels obtuvo un financiamiento de US52.000.000 por parte de las
sociedades Océan Consulting GmbH y Ocean Transportation Gmbh, a ser desembolsado
en partes iguah:es por estas sociedades.

|
El plazo de pagio del préstamo es de 3 afios contados desde la fecha de desembolso dei
crédito, pagadero en una sola cuota de capital e intereses a su vencimiento, y con una
tasa de interés'de LIBOR + 2% anual. Dicho préstamo es prepagabie en su totalidad en
cualquier momento, sin castigo ni comision de prepago. Asimismo, el préstamo no
contempla garantias en su otorgamiento.

2. Declaracion sobre calidad de Director y de mi interés en la operacién

De acuerdo a lo dispuesto en el nimero 6 del articulo 147 ya mencionado, declaro mi
relacion directaj con la sociedad Ocean Consulting GmbH, sociedad que a su vez es
accionista indirecta de Sipsa 5.A. Mi relacion estd dada en cuanto mi padre y director
sefor Felipe Menéndez Ross tiene relacion de propiedad directa con dicha sociedad.

Por lo anterior, tengo interés en la operacién que informo.

3. Opinidén
|
I
La operacidn de financiamiento que se pretende realizar, es de interés de la sociedad,
toda vez que permite la obtencion de un crédito en condiciones similares a las que

prevalecen en el mercado, segun la opinién de Forecast, evaluador independiente




designado por el directorio. Asimismo, ef crédito no contiene garantias para Hazels, lo que
es en términos mas favorables. Lo anterior, habida consideracion que este financiamiento
esta destinado para la capitalizacion de la sociedad Interocean Transportation Inc,
manteniendo la participacion que Hazels tiene en esa sociedad y permitiendo a Interocean
Transportation inc completar su plan de adquisicién de naves.

Les saluda atentamente,

(/U\e:u.ef»o‘e.%

José Menéndez Argiielles




