Analisis Razonado

1. Andlisis 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 30-jun-13 31-dic-12
MM USS MM USS
Activos Corrientes 568,8 653,4
Activos No Corrientes 1.790,5 1.829,3
Total Activos 2.359,3 2.482,7
Pasivos y Patrimonio 30-jun-13 31-dic-12
MM USS MM USS
Pasivos Corrientes 1.000,9 749,2
Pasivos No Corrientes 555,6 868,0
Patrimonio Controladora 792,8 855,4
Patrimonio No Controladora 10,1 10,1
Total Pasivos y Patrimonio 2.359,3 2.482,7

Al 30 de junio de 2013, los activos totales disminuyeron en MMUSS 123 con respecto a los existentes al 31 de diciembre
de 2012. Esta variacidn se explica por una disminucién de MMUSS 85 en los activos corrientes y una disminucion de
MMUSS 39 en los activos no corrientes.

La disminucién de MMUSS 85 en los activos corrientes se explica en gran medida por una disminucidén de cuentas por
cobrar de MMUSS 44, de efectivo y equivalentes al efectivo por MMUSS 27 vy la disminucion de MMUSS 10 de otros
activos financieros corrientes.

La disminucion de MMUSS 39 en los activos no corrientes se explica principalmente por una disminucion de MMUSS 77
en otros activos financieros, producto de la liquidacidn del seguro de cambio asociado a la deuda prepagada durante el
mes de abril a AFLAC, parcialmente compensado por un aumento de los impuestos diferidos por MMUSS 27, debido al
aumento de la pérdida tributaria durante el periodo y por efecto de la aprobacién de la fusidn de dos de las tres filiales
gue la compaiiia tiene en Brasil, como se explica en Nota 14 c.1.2 de los presentes estados financieros.

Al 30 de junio de 2013, los pasivos disminuyeron en MMUSS 61 con respecto a los existentes al 31 de diciembre de
2012. Esta variacion se explica por un aumento de MMUSS 252 en los pasivos corrientes y una disminucién de MMUSS
312 en los pasivos no corrientes.

El aumento de MMUSS 252 en los pasivos corrientes se explica principalmente por el crédito puente firmado con el
Banco Latinoamericano de Comercio Exterior S.A. (BLADEX) por MMUSS 140 con el fin de prepagar la deuda con AFLAC y
por uso de linea de crédito por MMUSS 109.

La disminucién de MMUSS 312 en los pasivos no corrientes se explica principalmente por el prepago de la deuda con
AFLAC con un saldo de MMUSS 278 al 31 de diciembre del 2012, una disminuciéon de la deuda financiera de largo plazo
de MMUSS 29 y una disminucidn de las obligaciones con el publico de MMUSS 6.



Al 30 de junio de 2013, el patrimonio disminuyé en MMUSS 63 con respecto al existente al 31 de diciembre de 2012.
Esta variacion se explica principalmente por las pérdidas de los primeros seis meses del afio 2013 por MMUSS 62.

b) Estado de Resultados

30-jun-13 30-jun-12

MM USS MM USS
Ingresos de Actividades Ordinarias 1.651,5 1.791,8
Costo de Ventas (1.620,1) (1.921,4)
Ganancia Bruta 31,4 (129,6)
Gasto de Administracion (118,7) (118,1)
Resultado de Actividades Operacionales (72,6) (239,7)
Resultado de Actividades Continuadas (61,1) (241,0)
Resultado de Actividades Descontinuadas 0,0 (102,4)
Resultado Controladora (61,6) (345,5)

El Resultado de la Controladora ascendid a una pérdida de MMUSS 61 al 30 de junio de 2013, lo que representa una
mejora de MMUSS 284 6 82,2% respecto al mismo periodo del afio anterior. Tal como informamos el trimestre pasado,
en marzo de 2013 se reconocié una provision por MMUSS 40 por el riesgo de eventuales pagos que la compafiia pueda
verse obligada a realizar por la investigacion informada en hecho esencial del 14 de septiembre de 2012, como se explica
en Nota 29 y 35 de los presentes estados financieros. Por otro lado, durante el segundo trimestre de 2013, se reconocio
una utilidad de MMUSS 54 producto del prepago de la deuda con AFLAC y el desarme del seguro de cambio asociado.
Adicionalmente, se reconocié un resultado positivo de MMUSS 20 producto de la fusidn de dos de las tres filiales que
tiene la compaiiia en Brasil, como se explica en Nota 14 c.1.2 de los presentes estados financieros. El efecto neto en los
resultados de los eventos puntuales antes mencionados, ascienden a MMUSS 34 positivo al 30 de junio de 2013.

El Resultado de Actividades Continuadas ascendié a una pérdida de MMUSS 61 al 30 de junio de 2013, lo que
representa una mejora de MMUSS 180 6 74,6% respecto al mismo periodo del afio anterior.

El Resultado de Actividades Operacionales ascendié a una pérdida de MMUSS 72,6 al 30 de junio de 2013, lo que
representa una mejora de MMUSS 167 6 69,7% respecto al mismo periodo del afio anterior.

Segln se indica en las Notas 3.16 y 28 de los Estados Financieros, desde la implementacion de las Normas
Internacionales de Contabilidad Financiera (NIIF), los ingresos de actividades ordinarias y costo de ventas derivados de la
prestacion de servicios maritimos en curso se reconocen en resultado de acuerdo al grado de realizacidon de los mismos.
Para aquellas naves en que los servicios prestados no puedan ser estimados con suficiente precisidn, los ingresos se
reconocen sélo en la medida en que los costos relacionados (efectuados) puedan ser recuperables, por lo cual la
compaiiia reconoce ingresos y costos por el mismo monto, tomando una posiciéon conservadora. En caso que a priori se
estime que un servicio arrojara una pérdida, ésta se provisiona en el costo de ventas en lugar de contabilizar en forma
separada sus ingresos y costos (contrato oneroso). La compaiiia en régimen debiera reconocer montos de ingresos y
costos por servicios en curso de acuerdo a su grado de avance relativamente estables. Sin embargo, cambios
importantes en capacidad de transporte y transiciones de periodos de fuertes pérdidas operacionales (en los que los
servicios en curso se registran como contratos onerosos) a periodos de margenes operacionales positivos, hacen que
estos reconocimientos de ingresos y costos sufran importantes variaciones de un periodo a otro y su comparacion no
entregue informacién precisa acerca de la actividad operacional de ambos periodos.



El efecto de lo antes descrito significd reconocer un ingreso y costo por MMUSS 31 por los seis meses terminados al 30
de junio de 2013, y un ingreso y costo por MMUSS 102 por los seis meses terminados al 30 de junio de 2012, los cuales
forman parte de los ingresos de actividades ordinarias y del costo de ventas, indicados precedentemente.

Los Ingresos de Actividades Ordinarias ascendieron a MMUSS 1.652 al 30 de junio de 2013, lo que representa una
disminucion de MMUSS 140 6 7,8% respecto al mismo periodo del afio anterior. Luego, si se excluyen los ingresos
reconocidos por grado de avance de servicios en curso en 2013 y 2012, hay una disminucion de MMUSS 7 6 0,4%.

El Costo de Ventas ascendié a MMUSS 1.620 al 30 de junio de 2013, lo que representa una disminucién de MMUSS 301
6 15,7% respecto al mismo periodo del afio anterior. Luego, si se excluyen los costos reconocidos por grado de avance
de servicios en curso en 2013 y 2012, la disminucién asciende a MMUSS 168 6 9,2%. Adicionalmente, producto de la
aprobacion de la fusién de dos de las tres filiales que tiene la compafiia en Brasil, como se explica en Nota 14 c.1.2 de los
presentes estados financieros, hay un impacto positivo en el costo de venta de MMUSS 12 al 30 de junio de 2013.

El Gasto de Administracién ascendié a MMUSS 119 al 30 de junio de 2013, lo que representa un aumento de MMUSS 1
0 0,5%, respecto al mismo periodo del afio anterior. Lo anterior se explica principalmente por mayores gastos por el
proyecto con Mckinsey y provisiones legales y administrativas.

En relaciéon al Resultado de Actividades Discontinuadas, tal como se informd previamente, a partir del 31 de diciembre
de 2012 no hay resultado por este concepto. Al 30 de junio de 2012, el Resultado de Actividades Discontinuadas
ascendid a una pérdida de MMUSS 102.

2. Diferencia entre valores Econédmicos y Libro de los Activos

Los Estados Financieros al 30 de junio de 2013 han sido preparados de acuerdo con normas internacionales de
informacién financiera aprobadas por la Superintendencia de Valores y Seguros bajo cuya fiscalizacidn se encuentra la
Compaiiia. Dado el horizonte de largo plazo de los activos de la Compafiia y la correccién que esta experimentando la
industria naviera, se hace dificil determinar en la actualidad la relacién entre el valor libro de los principales activos de la
Compaiiia y el valor econémico 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 situacién econdmica mundial, que ha mantenido bajo el crecimiento de la demanda por transporte.
o Sobreoferta de espacio como consecuencia de las excesivas érdenes de construccion de naves realizadas

durante los afios previos a la crisis de 2009.

. Precio del petréleo, que es el principal componente de costo, se ha mantenido en niveles altos principalmente
debido a razones geopoliticas, mas que por aumento en la demanda global.



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, implementacién de “super slow steaming” (navegacidon lenta), aumento de las
operaciones conjuntas y cambio del foco estratégico de las empresas lideres de la industria, desde participacion de
mercado a recuperacion de rentabilidad. Estos esfuerzos han sido muy significativos en lo que tiene que ver con la
formacidn de alianzas operacionales entre las distintas empresas competidoras, por via de consorcios. En particular, se
ha creado en el mes de junio un consorcio que es el de mayor magnitud que haya tenido la industria, formado por las
tres empresas mas grandes del planeta, conocido como el P3. En efecto, dicha alianza muestra un camino claro a la
industria en términos de cooperacién operacional a gran escala, asi como de la racionalidad que ha ido incubandose
cada vez en mayor medida en los distintos actores del negocio.

A pesar de todos los esfuerzos de racionalizacién de la industria, las tarifas exbunker contintian por debajo de los niveles
histdricos en la mayoria de los tréficos y por debajo del nivel que la industria deberia considerar como un equilibrio
sostenible. Esta situacién no ha permitido a la industria obtener rentabilidades normales, y por lo tanto el proceso de re-
inversién normal no se estd llevando a cabo, sobre todo en una industria donde la estructura de activos es anticuado y
fuera del marco de un nuevo paradigma tecnoldgico en relacion con el consumo de bunker. En marzo de 2012, las tarifas
de servicios portacontenedores tuvieron un alza significativa pero desde el tercer trimestre de 2012 han mostrado una
tendencia negativa, tal como se puede ver en el siguiente gréfico. Las tarifas contintan bajo el promedio histérico de la
industria, lo que unido a alto precios del combustible, presentan un desafiante escenario para la compafia y la industria.
Sin perjuicio de lo anterior, en las Ultimas semanas las tarifas del indice de Shanghai, aunque sigue mostrando una alta
volatilidad, ha marcado una tendencia al alza que, de mantenerse y ampliarse a otros traficos que no estan
representados en este indice, podria permitir mejoras en los resultados operacionales de la industria en el futuro.
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4. Andlisis del Flujo de Efectivo

Los principales componentes del flujo de efectivo originado en cada ejercicio son los siguientes:

30-jun-13 30-jun-12

MM USS MM USS
Flujo Originado por Actividades de la Operaciéon ** (46,9) (442,0)
Flujo Originado por Actividades de Inversion (31,2) (183,1)
Compra y Venta de Propiedades, Planta y Equipo (31,6) (135,9)
Otros 0,5 (47,2)
Flujo Originado por Actividades de Financiamiento 52,1 754,8
Emisidn de acciones 0,0 1.195,8
Obtencidn y pago de préstamos 82,0 (46,0)
Obtencidn y pago de préstamos empresas relacionadas 0,0 (367,5)
Pago deintereses (19,9) (20,3)
Otros (10,1) (7,1)
Efecto variacién tasa de cambio (1,2) (1,7)
Flujo de Efectivo Neto (27,3) 128,0

** Incluye flujo de operaciones continuadas y descontinuadas.

La variacién neta de la cuenta Efectivo y Equivalentes al Efectivo, equivalente al Flujo de Efectivo Neto, fue negativo en
MMUSS 27 al 30 de junio de 2013, lo que representa una disminucién de MMUSS 155 respecto al mismo periodo del
afo anterior.

El Flujo Originado por Actividades de la Operacién fue negativo en MMUSS 47 al 30 de junio de 2013, lo que representa
una mejora de MMUSS 395 respecto al mismo periodo del afio anterior.

El Flujo Originado por Actividades de Inversién fue negativo en MMUSS 31 al 30 de junio de 2013, lo que representa un
menor egreso de MMUSS 152 respecto al mismo periodo del afio anterior, lo que se explica principalmente por un
menor flujo por compra de naves y ajustes de caja producto de la divisidn CSAV - SAAM al 30 de junio de 2012.

El Flujo Originado por Actividades de Financiamiento fue positivo en MMUSS 52 al 30 de junio de 2013, lo que
representa una disminucién de MMUSS 703 respecto al mismo periodo del afio anterior, lo que se explica
principalmente por un mayor flujo de emisién de acciones, compensado parcialmente por el pago del crédito puente
con los accionistas principales y Bladex , registrados al 30 de junio de 2012, compensado por un mayor flujo proveniente
del crédito puente con BLADEX tomado en abril de 2013 y uso de linea de crédito, compensado parcialmente por el pago
del préstamo a AFLAC, registrados al 30 de junio de 2013.



5. Analisis de los Riesgos de Mercado

Tal como se expone en el capitulo de Situacién de Mercado, los principales riesgos que enfrenta la compafiia provienen
de la posibilidad de una disminucién en la demanda por transporte, de un aumento en la oferta de espacio 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, contaminacién y cambios de regulacion.

Respecto a la demanda, el riesgo proviene de la dificil situacion econdmica mundial, particularmente en zonas
relevantes para el negocio, tales como Europa, China, Argentina y Brasil. 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 construccidén representan un 19,6% de la flota total de naves portacontenedores a julio de 2013, 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 2,6% a julio de 2013. Respecto al precio del petrdleo, las dificultades propias de la
produccién del combustible, asi como las perspectivas de conflicto en los paises productores, hacen prever que se
mantendra la volatilidad durante el afo.

Respecto al riesgo de variabilidad de la tasa de interés, la Compaiiia tiene activos y pasivos pactados a tasas fijas y
flotantes, 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 ddlares estadounidenses. Existen activos y pasivos en otras monedas, tal como se indica en la Nota 5.



6. indices

Los principales indicadores a junio de 2013 han tenido el siguiente comportamiento:

indices de Liquidez

30-jun-13 31-dic-12 30-jun-12
Liquidez Corriente = Activos Circulantes 0,568 0,872 0,923
Pasivos Circulantes
Razén Acida = Recursos Disponibles 0,185 0,283 0,362
Pasivos Circulantes
. Liquidez Corriente: Este indice disminuye con respecto a diciembre de 2012, debido basicamente a que la

disminucidn de los activos corrientes (MMUSS 85) es inferior al aumento de los pasivos corrientes (MMUSS 252). Con

respecto a junio de 2013, el indice disminuye debido a la reduccién de los activos corrientes (MMUSS 199) y al aumento

de los pasivos corrientes (MMUSS 169). La variacidon con respecto a diciembre de 2012, se debe principalmente a la
firma del crédito puente con BLADEX y al uso de linea de crédito durante el periodo.

. Razén Acida: Este indice disminuye con respecto a diciembre de 2012, debido a la reduccién de los recursos
disponibles (MMUSS 27) y al aumento de los pasivos corrientes (MMUSS 252). Con respecto a junio de 2012, el indice
disminuye debido a la reduccién de los recursos disponibles (MMUSS 116) y al aumento de los pasivos corrientes

(MMUSS 169). La variacion de los pasivos corrientes se debe en gran medida al uso de linea de crédito y a la firma del

crédito puente con BLADEX.

indices de Endeudamiento

30-jun-13 31-dic-12 30-jun-12
Endeudamiento = Total Pasivo Exigible 1,939 1,868 2,055
Patrimonio
Endeudamiento de Corto Plazo = Deuda Corto Plazo 0,643 0,463 0,487
Deuda Total
Endeudamiento de Largo Plazo = Deuda Largo Plazo 0,357 0,537 0,513
Deuda Total
Cobertura Gastos Financieros = Resultado antes de
Impuestos e Intereses -2,951 -7,726 -18,268
Gastos Financieros
. Endeudamiento: Este indice aumenta en relacion a diciembre 2012, debido a que la disminuciéon de los pasivos

exigibles (MMUSS 61) es inferior a la disminucion del patrimonio (MMUSS 62). Con respecto a junio de 2012, el indice
disminuye debido a la mayor caida de los pasivos exigibles (MMUSS 150) con respecto a la del patrimonio (MMUSS 28).



. Endeudamiento de Corto Plazo: Este indice aumenta con respecto a diciembre de 2012, debido al aumento de
los pasivos corrientes, principalmente por la firma del crédito puente con BLADEX y al uso de la linea de crédito (neto de
repagos de capital) durante el periodo. Con respecto a junio de 2012, la razdn es similar.

J Endeudamiento de Largo Plazo: Este indice disminuye con respecto a diciembre de 2012 en contraposiciéon al
indice de corto plazo, al disminuir el peso de los pasivos no corrientes por la disminucidn de los pasivos corrientes.

o Cobertura de Gastos Financieros: Este indice se hace menos negativo en relacién al mismo periodo del afio
anterior, debido a la considerable disminucién de las pérdidas entre ambos periodos.

indices de Rentabilidad

30-jun-13 31-dic-12 30-jun-12
Rentabilidad del Patrimonio = Resultado del Ejercicio -0,074 -0,427 -0,482
Patrimonio Promedio
Rentabilidad del Activo = Resultado del Ejercicio -0,025 -0,111 -0,121
Activos Promedio
Rendimiento Activos Operacionales = Resultado Operacional del Ejercicio -0,036 -0,079 -0,097
Activos Operacionales Promedio *
Retorno de Dividendos = Dividendos Pagados en
(Cifras en centavos de ddlares) los ultimos 12 meses 0,000 0,000 0,000
Precio de Mercado de |la
Accion

Resultado por Accidn = Resultado del Ejercicio -0,007 -0,036 -0,040
(Cifras en centavos de ddlares) Ndmero de Acciones

Valor Bursatil dela Accidn = 33,65 42,76 59,67
(Cifras en pesos)

* Activos operacionales: Activos Totales menos Impuestos Diferidos e Intangibles.

o Rentabilidad del Patrimonio: Este indice mejora en relacién al mismo periodo del afio anterior, debido a la
disminucién de las pérdidas entre ambos periodos.

. Rentabilidad del Activo: Este indice se hace menos negativo en relacién al mismo periodo del afio anterior,
debido a la disminucién de las pérdidas y a la disminucién de los activos.

. Rendimiento Activos Operacionales: Este indice se hace menos negativo en relacién al mismo periodo del afio

anterior, debido a la disminucidn de las pérdidas operacionales y a la disminucién de los activos operacionales.

. Retorno de Dividendos: Este indice se mantiene constante producto que no se han entregado dividendos
durante los ejercicios 2012 y 2013.



. Resultado por Accién: La pérdida por accidén disminuye en relacion al mismo periodo del afio anterior, debido a

la disminucion de las pérdidas.

J Valor bursétil de la accidn: El valor de la accién disminuyd en $ 9 en relacidn a diciembre de 2012 y disminuye en

S 26 en relacion a junio de 2012.



