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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Liquidez
LIQUIDEZ UNIDAD | 30-06-2015 | 31-12-2014 | 30-06-2014 | Forma de Calculo
Liquidez Corriente Veces 1.67 0.80 0.85 | Activos Corrientes Total / Pasivos Corrientes Total
Razon Acida Veces 1.66 0.71 0.70 | (Activos Corrientes Total - Inventarios) / Pasivos Corrientes Total
Capital de trabajo M.USD 25,940 (24,149) (18,439)| (Activos Corrientes Total - Pasivos Corrientes Total) / 1000
En el periodo actual comparado con el ejercicio 2014, el indice de liquidez aumenté en un 96,4% y

137,2% el indice de razén acida. El aumento de los indices de liquidez y del capital de trabajo es
producto, principalmente, del aumento del activo corriente efectivo y equivalente al efectivo producto
de la venta del negocio de las lineas a Hamburg Sud y de la disminuciéon de cuentas por pagar
comerciales y deudas financieras.

Endeudamiento
ENDEUDAMIENTO UNIDAD | 30/06/2015 (31/12/2014(30/06/2014 | Forma de Calculo
(Pasivos Corrientes Total + Pasivos No Corrientes Total) /
Relacién Deuda/Patrimonio Veces 0.64 1.97 2.02 [Patrimonio Neto Total
Deuda Bancos/Patrimonio Veces 0.08 0.06 0.09 [ Préstamos que devengan intereses / Patrimonio Neto Total
Pasivos Corrientes Total / (Patrimonio Neto y Pasivos Total -
Deuda Corriente/Deuda total Veces 0.39 0.83 0.82 |Patrimonio Neto Total)
Pasivos No Corrientes Total / (Patrimonio Neto y Pasivos Total -
Deuda No Corriente/Deuda total Veces 0.61 0.17 0.18 [Patrimonio Neto Total)
Cobertura Gastos Financieros Veces 76.10 (12.35) (24.49)| (Rstdo antes de Impuesto - Costos Financieros) / Costos Financieros

La disminuciéon del 68,3% en la relacion deuda/patrimonio, con respecto al periodo anterior, es
originado, en gran medida, por el aumento de patrimonio que origina la venta del negocio de las lineas
a Hamburg Sud y la disminucion de pasivos financieros y cuentas por pagar comerciales.

Resultados
RESULTADOS UNIDAD | 30-06-2015 | 31-12-2014 | 30-06-2014 | Forma de Calculo
Ingresos Ordinarios M.USD 42,170 90,768 37,944 | Ingresos Ordinarios Total / 1000
Costo ventas M.USD 32,772 (70,739) 30,797 | Costo de Ventas Total / 1000
Relacion Costos/Ingresos Veces 0.95 0.78 1.02 | Costo de Ventas / Ingresos Ordinarios Total
Resultado Operacional M.USD 112,293 14,978 (19,326)| Ganancias (Pérdidas) de Actividades Operacionales
Gastos Financieros M.USD (1,327) (1,818) (502)| Costos Financieros / 1000
(Costos Financieros + Participacion en Asociadas + Diferencias de
Resultado No Operacional M.USD (29,337) (5,246) 3,169 |Cambio + Impto Diferido)
EBITDA M.USD 111,851 (25,910) (17,641)| (Ganancia (Pérdida) - Intereses - Impuestos - Depreciaciones)
Resultado Final M.USD 82,956 (24,927) (16,158)| Ganancia (Pérdida)

Con relacién al periodo anterior, los ingresos aumentaron un 11,1% (USD 4,2 millones); y los costos
de los ingresos aumentaron un 6,4% (USD 2 millones), resultando un margen bruto positivo
ascendente a USD 9,4 millones (USD 7,1 millones en 2014).

Por otra parte, el pago anticipado de la deuda financiera, ocasiona el aumento de los gastos

financieros en un 164,3% con respecto al periodo anterior.
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Rentabilidad
RENTABILIDAD UNIDAD| 30/06/2015 |31/12/2014(30/06/2014| Forma de Calculo
Rentabilidad Patrimonio Veces 0.481 (0.275) (0.190)| Ganancia (Pérdida) / Patrimonio Neto Total
Rentabilidad Activos Veces 0.303 (0.104) (0.069)| Ganancia (Pérdida) / Activos Total
Utilidad Por Accidn USD 0.180 (0.027) (0.018)| Ganancia (Pérdida) / Promedio Ponderado Acciones
Valor Libro Acciones USD 0.189 0.099 0.093 [ Patrimonio Neto Total / Numero Acciones
Valor Bolsa Acciones USD 0.075 0.072 0.052 [ Valor Bolsa Accion / Tipo de Cambio

La utilidad del periodo generd un 110,5% de aumento patrimonial.

Resultado por segmentos: transporte maritimo internacional y fletamento de naves

A continuacion se presenta la informacion por segmento sefalada correspondiente a los resultados al
30 de junio de 2015:

Transporte Maritimo Fletamento de
Resultados por Segmentos Internacional Naves Total
al 31 de marzo de 2015 M.USD M.USD Operaciones
Actividades Actividades Actividades M.USD

Continuadas Discontinuadas Continuadas

Ingresos de Actividades Ordinarias

Ingresos Ordinarios procedentes de Clientes Externos 16,244 166,410 2,837 185,491
Total Ingresos Ordinarios 16,244 166,410 2,837 185,491
Ingresos Financieros (Intereses) 53 - 1 54
Gastos Financieros (Intereses) (557) (125) (9) (691)
Ingresos por Intereses Neto, Total (504) (125) (8) (637)
Depreciaciones y Amortizaciones (210) (458) (3) (671)
Sumas de Partidas Significativas de Ingresos, Total 107,708 - - 107,708
Sumas de Partidas Significativas de Gastos, Total (13,489) (167,541) (3,206) (184,236)
Ganancia (Pérdida) del Segmento Informado, Total 109,749 (1,714) (380) 107,655

Participacion en Resultados de Asociadas, Contabilizadas
segun el Método de Participacion

Participacion de Ganancias de Asociada 2 - - 2
Participacién en Pérdidas de Asociada (343) - - (343)
Total Participacion en Asociadas, Contabilizadas Método

Participaciéon (341) - - (341)
Gastos (Ingresos) sobre Impuesto a la Renta (25,678) 386 (393) (25,685)
Suma de Otras Partidas Significativas, No Monetarias, Total (26,019) 386 (393) (26,026)

Ganancia (Pérdida) por baja en cuentas de Activos No Corrientes o
Mantenidos para la Venta - - - -

Resultado Segmentos Informados 83,730 (1,328) (773) 81,629
Activos de los Segmentos 238,610 23,421 47,511 309,542
Importe en asociadas y negocios conjuntos contabilizados bajo el
método de la participaciéon 33,062 - - 33,062
Pasivos de los Segmentos 130,393 7,268 826 138,487
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Transporte Maritimo Fletamento de
Internacional Naves Total
e e T MvsD
Actividades Actividades Actividades M.USD
Continuadas Discontinuadas Continuadas
Ingresos de Actividades Ordinarias
Ingresos Ordinarios procedentes de Clientes Externos 19,695 163,513 4,327 187,535
Total Ingresos Ordinarios 19,695 163,513 4,327 187,535
Ingresos Financieros (Intereses) 56 - 1 57
Gastos Financieros (Intereses) (166) (135) (4) (305)
Ingresos por Intereses Neto, Total (110) (135) (3) (248)
Depreciaciones y Amortizaciones (538) (371) (13) (922)
Sumas de Partidas Significativas de Ingresos, Total 36 - 2 38
Sumas de Partidas Significativas de Gastos, Total (15,175) (176,743) (4,811) (196,729)
Ganancia (Pérdida) del Segmento Informado, Total 3,908 (13,736) (498) (10,326)
Participacion en Resultados de Asociadas, Contabilizadas
segun el Método de Participacion
Participacion de Ganancias de Asociada (88) - - (88)
Participacién en Pérdidas de Asociada - - - -
Total Participacion en Asociadas, Contabilizadas Método
Participacion (88) - - (88)
Gastos (Ingresos) sobre Impuesto a la Renta (679) 2,747 (16) 2,052
Suma de Otras Partidas Significativas, No Monetarias, Total (767) 2,747 (16) 1,964
Ganancia (Pérdida) por baja en cuentas de Activos No Corrientes o
Mantenidos para la Venta - - - -
Resultado Segmentos Informados 3,141 (10,989) (514) (8,362)
Activos de los Segmentos 173,303 22,333 27,856 223,492
Importe en asociadas y negocios conjuntos contabilizados bajo el
método de la participacion 26,921 - - 26,921
Pasivos de los Segmentos 116,839 11,431 567 128,837

La composicidén de las partidas significativas de gastos para los periodos indicados es la siguiente:

Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo de 2015

Transporte Mariti

mo Internacional

Sumas de Partidas Significativas de

Fletamento de Naves

Total Operaciones

Gastos Actividades Actividades Actividades
Continuadas Discontinuadas Continuadas
M.USD M.USD M.USD M.USD
Costos de Explotacién (11,489) (161,863) (3,083) (176,435)
Gastos de Administracion (1,909) (4,873) (122) (6,904)
Otros Gastos Varios de Operacién - - - -
Diferencias de Cambio (91) (805) (1) (897)
Total (13,489) (167,541) (3,206) (184,236)

Por el periodo de tres meses terminado al 31 de marzo

de 2014

Transporte Mariti

mo Internacional

Sumas de Partidas Significativas de

Fletamento de Naves

Total Operaciones

Gastos Actividades Actividades Actividades
Continuadas Discontinuadas Continuadas
M.USD M.USD M.USD M.USD
Costos de Explotacion (15,125) (172,269) (4,701) (192,095)
Gastos de Administracién (50) (4,464) (110) (4,624)
Otros Gastos Varios de Operacién - - - -
Diferencias de Cambio - (10) - (10)
Total (15,175) (176,743) (4,811) (196,729)
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Descripcion y analisis de los principales componentes de los flujos netos originados por las actividades
operacionales, de inversion y de financiamiento del periodo correspondiente.

Clasificacion de flujos 30-06-2015 | 30-06-2014
M.USD M.USD

Flujos de operacion

Ingresos operacionales 223,124 294,620

Egresos operacionales 328,570 300,286

Flujo neto de la operacion (105,446) (5,666)
Flujos de inversion

Ingresos de inversion 124,865 272

Egresos de inversiéon 53,388 20,953

Flujo neto de inversion 71,477 (20,681)
Flujos de financiamiento

Ingresos de financiamiento 52,000 14,312

Egresos de financiamiento 10,379 511

Flujo neto de financiamiento 41,621 13,801
Flujos totales

Ingresos totales 399,989 309,204

Egresos totales 392,337 321,750

Flujo neto total 7,652 (12,546)

Flujos de Operacién

Los ingresos de efectivo (M.USD 223.124) obtenidos durante el ejercicio, corresponden,
principalmente, a cobranzas derivadas de los servicios prestados por transporte maritimo de cargas y
fletamentos. Los egresos de efectivo (M.USD 328.570) estadn relacionados directamente con la
adquisicion de servicios incluidos en los costos de explotacién. Los conceptos principales corresponden
a servicios de embarques, descargas, combustibles y arriendos de naves.

Flujos de inversién

En ingresos de efectivo (MUSD 124.865), se incluye el ingreso por venta del negocio de lineas a
Hamburg Sud. En egresos (M.USD 53.388) se incluyen M.USD 51.000 por la adquisicién de las dos
naves tanqueras que CMC mantiene en arriendo con ENAP, M.USD 1.345 por costos adicionales de
Andes Navigation Ltd. y M.USD 297 por costos adicionales de Atacama Navigation Ltd.

Flujos de financiamiento

Los ingresos (M.USD 52.000) consideran M.USD 1.000 corresponden a aportes de capital del socio
Neromar Shipping Co por la Sociedad Andes Navigation Ltd. y M.USD 51.000 por la obtencion de

créditos para la adquisicidon de las dos naves tanqueras que CMC mantiene en arriendo con ENAP.

Los egresos (M.USD 10.379) corresponden a pagos de créditos y sus correspondientes intereses.
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Analisis de Riesgo de Mercado

Considerando que la moneda bajo la cual se devengan los principales items de ingresos y costos de la
Compafiia es el dolar estadounidense, adicionalmente definida como moneda funcional, los
financiamientos obtenidos por la Compaiiia se han denominado en esta misma moneda.

Algunos de estos financiamientos se encuentran bajo tasa de interés flotante y otros bajo tasa de
interés fija. Por otro lado, existe un porcentaje de ingresos y costos que se devengan en monedas
distintas del ddlar y que, adicionalmente, varian en el tiempo.

Por el lado de los ingresos, los precios de los fletes navieros varian en base al comportamiento del
comercio mundial y las condiciones de mercado para el servicio y tipo de carga especificos, y por el
lado de los costos, el precio del bunker (residuo del petréleo utilizado como combustible para buques)
varia de acuerdo a los movimientos del precio internacional del petrdleo, y el costo de arrendamiento
y compra de buques y contenedores varian en el tiempo acorde los movimientos del mercado naviero
para el tipo de buque y contenedor especificos. Vale destacar que con el traspaso del negocio
Container Liner a Hamburg Sud, y el término de las naves/viajes bajo responsabilidad de CMC (ex
CCNI), el porcentaje de ingresos que quedara expuesto a las variables antes referidas sera cada vez
menor, quedando reducido al término del traspaso a los fletes correspondientes al negocio de
transporte de autos.

Riesgo financiero ante variaciones de tasa de interés

La politica de cobertura de tasas de interés busca tanto mantener la eficiencia en los gastos
financieros como mantener un adecuado nivel de cobertura a las variaciones de la economia mundial
considerando la naturaleza pro-ciclica tanto del negocio naviero como de las tasas de interés.

Respecto al mismo periodo del afio anterior, y dada la novacion de los leasing financieros tomados en
su momento para la compra de contenedores en favor de Hamburg Sud y el prepago de la totalidad
del crédito sindicado, el porcentaje de pasivos financieros que estan sujetos a las variaciones en las
tasas de interés llegd al 100% al cierre del segundo trimestre del 2015, considerando que tanto los
créditos que se tomaron durante Abril del 2015 para el financiamiento de la compra de las naves
tanqueras Arica y Antofagasta a través del Banco DVB como los créditos que se mantuvieron para
financiar parcialmente la compra de las naves Andes y Atacama con NordLB estan denominados en
tasa variable:

30-06-2015 30-06-2014
Tasa de Interés Fija 0.00% 31.85%
Tasa de Interés Variable 100.00% 68.15%
Total 100.00% 100.00%

Si bien el porcentaje de pasivos que aun se encuentran bajo una estructura de tasa de interés variable
es alto y el monto nominal de créditos bajo esta estructura aumenté durante el segundo trimestre del
2015, el riesgo de corto plazo que conlleva dicha situacion es acotado y ha permitido aprovechar los
bajos niveles que en este Ultimo tiempo ha mostrado la Libor.
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La siguiente tabla muestra la sensibilidad a un cambio razonablemente posible en las tasas de interés,
manteniendo todo el resto de las variables constantes, del resultado antes de impuestos. No hay

impacto material para la Compaiiia.

Analisis de SenS|b’|I|dad 30-06-2015 30-06-2014
Tasa de Interés
Aumento / Disminucién sobre 25 25
tasa USD (puntos base)
Efecto en Resultados antes
de Impuesto (M.USD) 157.50 35.76

Adicionalmente, y tal como se establece dentro de las condiciones del contrato de crédito denominado
“Facility Agreement” suscrito por las subsidiarias Andes Navigation Ltd. y Atacama Navigation Ltd.,
durante el afio 2014 se cerraron los siguientes swap de tasas de manera de fijar el 50% del monto de
este crédito por la mitad del periodo de vigencia del mismo y cumplir con una de las condiciones
precedentes para el desembolso de los mismos. La valorizacidn mark-to-market de dichas posiciones

al cierre del segundo trimestre de este afio fue la siguiente:
Valoracién a
Pagador Interés Fijo Institucion Financiera Producto 30-06-2015 31-12-2014
M.USD M.USD
Andes Navigation Ltd. Norddeutsche Landesbank Girozentrale Interest Rate Swap (2,314) (2,025)
(Nord LB)
Atacama Navigation Ltd. Norddeutsche Izirg?jsl_t);)nk Girozentrale Interest Rate Swap (1,923) (1,683)

Finalmente, vale destacar la existencia de contratos de arriendo de naves actualmente vigentes que
dentro de su componente de ingresos se contempla una formula de indexacion del precio de arriendo
a las variaciones en la tasa Libor, con lo que este riesgo de tasa se encuentra integramente

traspasado al cliente en estos casos.
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Riesgo financiero por variaciones de tipo de cambio

Tal como se mencionaba anteriormente, los ingresos y costos de la Compafiia, tanto de operaciones
continuadas como discontinuadas, se generan principalmente en ddlares estadounidenses con lo que
existe un alto grado de calce de monedas entre ambos y, por lo tanto, una cobertura natural a nivel
de flujos. El riesgo cambiario se origina por las partidas de ingresos y costos en monedas distintas de

dolares, cuya magnitud se muestra en la siguiente tabla:

-
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Junio 2015 Junio 2014
Rubro Moneda MUS$ % MUS$ %
Ingresos Ordinarios [Délar (US$) 244,520 90.84% 353,415 90.54%
Euro 11,372 4.22% 26,014 6.66%
Peso chileno 8,278 3.08% 3,064 0.78%
Yuan Chino 2,402 0.89% 4,995 1.28%
Brazilian Real 1,288 0.48% 948 0.24%
Dolar Hong Kong 662 0.25% 454 0.12%
Won Koreano 319 0.12% 366 0.09%
Peso Colombiano 89 0.03% 202 0.05%
Dolar Taiwan 85 0.03% 347 0.09%
Rupias Indias 33 0.01% 181 0.05%
Yen 29 0.01% 67 0.02%
Otras monedas 120 0.04% 323 0.08%
Total 269,197 100.00% 390,376 100.00%
Costos de Ventas [Délar (US$) 227,324 89.35% 363,675 91.09%
Peso chileno 16,877 6.63% 17,692 4.43%
Euro 4,110 1.62% 8,932 2.24%
Peso colombiano 3,461 1.36% 4,597 1.15%
Yen 1,255 0.49% 2,027 0.51%
Dolar Taiwan 872 0.34% 1,486 0.37%
Dolar Singapur 189 0.07% 515 0.13%
Rupias Indias 100 0.04% 280 0.07%
Otras monedas 253 0.10% 43 0.01%
Total 254,441 100.00% 399,247 100.00%

Considerando que la venta en dodlares es un 90,84% del total, no existe un riesgo cambiario
importante por el descalce producido por otras monedas distintas al dolar. Dado lo anterior no existen
posiciones tomadas en el mercado financiero para cubrir el riesgo de tipo de cambio, lo que no implica
que a futuro se puedan tomar posiciones producto de variaciones importantes en los montos

anteriormente senalados.

Por otro lado, a nivel de Balance General existe un equilibrio entre activos y pasivos denominados en

USD, tal como se muestra en la siguiente tabla:

30-06-2015 31-12-2014
M.USD % M.USD %
Activos en USD 273,254 99.89% 238,505 99.87%
Activos en UF 297 0.11% 304 0.13%
Total Activos 273,551 | 100.00% 238,809 | 100.00%
Pasivos y Patrimonio en USD 273,488 99.98% 238,809 100.00%
Pasivos y Patrimonio en UF 63 0.02% - 0.00%
Total Pasivos y Patrimonio 273,551 | 100.00% 238,809 | 100.00%
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La siguiente tabla muestra la sensibilidad ante un cambio razonablemente posible en el tipo de cambio
del peso chileno, y especificamente en la unidad de fomento, con todas las otras variables mantenidas
constantes, del resultado antes de impuesto. No hay impacto material en la Compafiia.

AnaI|_5|s de Sensﬂ.?llldad 30-06-2015 31-12-2014
Tipo de Cambio
Cambio en el Tipo de
Cambio CLP/UF (%) 10% 10%
Efecto en Resultado antes de
Impuesto (M.USD) 30 30

Riesgo financiero por variaciones en el precio del petréleo

El combustible utilizado para el abastecimiento de las naves se denomina bunker y es un componente
residual del proceso de refinaciéon de petréleo. El precio del bunker varia en funcién del precio del
petrdleo, sin embargo su correlacion no es perfecta.

El costo por combustible se atenla en parte a través del recargo denominado Bunker Adjustment
Factor (BAF), que forma parte del flete maritimo y que tiene por objeto introducir correcciones a la
distorsion generada por la alta volatilidad del precio del petrdleo crudo. En el caso de transporte de
autos, que serd la operaciéon que se mantendra tras la venta del negocio Container Liner a Hamburg
Sud, los contratos de transporte de autos con las automotoras contienen dicha clausula por lo que las
variaciones en este costo se logran traspasar a los clientes aunque con cierto desfase.

Riesgo de liquidez

La politica de liquidez de la Compaiiia se basa en la mantencion de un nivel de caja suficiente que le
permita tanto hacer frente a los periodos adversos del ciclo naviero como a sus obligaciones
financieras de corto plazo. Por el lado de las inversiones, se busca contar con un perfil de
vencimientos e instrumentos que permitan mantener el nivel de disponible suficiente para hacer frente
a los vencimientos financieros de corto plazo.

La siguiente tabla resume el perfil de vencimiento de los pasivos financieros del Grupo al 30 de junio
de 2015:

Préstamos que devengan intereses al 30 de junio de 2015

Dela De3a Porcion Dela De3a 5 afios Porcion Total

3 _meses 12 meses Corto Plazo 3 afios 5 afios 0 mas Largo Plazo Deuda

M.USD M.USD M.USD M.USD M.USD M.USD M.USD M.USD
Banco Nord LB 89 1,125 1,214 3,000 1,875 - 4,875 6,089
Banco Nord LB - 3,500 3,500 - - - - 3,500
Banco Nord LB - 750 750 3,000 2,250 - 5,250 6,000
Banco Nord LB - 3,500 3,500 - - - - 3,500
DVB Bank AG 744 1,800 2,544 4,540 18,560 - 23,100 25,644
DVB Bank AG 744 1,800 2,544 4,540 18,560 - 23,100 25,644
Total Pasivos que devengan Intereseg 1,577 12,475 14,052 15,080 41,245 - 56,325 70,377
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La siguiente tabla resume el perfil de vencimiento de

diciembre del 2014:

Préstamos que devengan intereses al 31 de diciembre de 2014

-
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los pasivos financieros del Grupo al

31 de

Dela De3a Porcion Dela De3a 5 afios Porcion Total

3 _meses 12 meses Corto Plazo 3 afios 5 afios 0 mas Largo Plazo Deuda

M.USD M.USD M.USD M.USD M.USD M.USD M.USD M.USD
Banco BBVA 1,025 - 1,025 1,984 - - 1,984 3,009
Banco Santander 1,025 - 1,025 1,984 - - 1,984 3,009
Banco Chile 1,025 - 1,025 1,984 - - 1,984 3,009
Banco Security 410 - 410 794 - - 794 1,204
Banco Ital 737 - 737 1,429 - - 1,429 2,166
Banco Nord LB 89 1,068 1,157 3,000 2,625 - 5,625 6,782
Banco Nord LB 1 - 1 3,000 3,000 - 6,000 6,001
DVB Container Finance LLC 174 536 710 1,556 1,915 - 3,471 4,181
Leasing Textainer 583 590 1,173 - - - - 1,173
Total Pasivos que devengan Intereseg 5,069 2,194 7,263 15,731 7,540 - 23,271 30,534

Al 30 de junio de 2015, la Compafiia contaba con una liquidez de M.USD 25.033 en caja y otros
medios equivalentes, mas una linea de crédito disponible de M.USD 1.000 sobre su principal cuenta
pagadora.

Riesgo de crédito
a) Cuentas por Cobrar Fletes

En lo referente al riesgo de crédito correspondiente a las cuentas por cobrar de fletes, es un riesgo
gue histéricamente ha mostrado ser muy limitado y cuya explicacidon viene dada por la naturaleza del
proceso de cobranza de fletes. Este proceso contempla que la entrega de la carga, o del Conocimiento
de Embarque que da titulo sobre la carga, sélo se realiza contra el pago del mismo flete para la
mayoria de los clientes. El resto de los clientes, que cuentan con condiciones de crédito aprobadas,
generalmente son los mas grandes y cuentan con un perfil crediticio adecuado, validado a través de
un proceso de evaluacion financiera realizado en forma individual. Dicha evaluacién financiera se
realiza cada 1-2 afios para cada cliente con crédito y contempla (i) revisiéon de formato de solicitud de
crédito formal llenada por parte del cliente, (ii) revision de los Estados Financieros actualizados del
cliente y (iii) la revisidn del Boletin Comercial del cliente y apoderados obtenido a través de Dicom.
Todo lo anterior se ve reflejado en el bajo nivel de castigos por incobrables historicos. Vale destacar
que el monto de cuentas por cobrar al 30 de junio del 2015 totalizé USD 17,6 millones, que equivalen
a 17,8 dias de ventas de fletes (dias cuentas por cobrar), cifra que se encuentra muy por debajo del
promedio historico de la compania y que tiene su explicacion en la venta del negocio Container Liner a
Hamburg Sud.

b) Activos de caracter financiero

Las inversiones de excedentes de caja se efectian en entidades financieras nacionales y extranjeras
de primera linea (con clasificacidn de riesgo de grado de inversién) con los que mantenemos relacion a
nivel de balance. Los dos principales instrumentos de inversion utilizados son depdsitos a plazo y
pactos (estos ultimos Unicamente respaldados por papeles del Banco Central).

Adicionalmente, de tiempo en tiempo se toman depdsito en fondos mutuos de renta fija asegurando
que el periodo de inversidén sea por lo menos el periodo de duraciéon promedio del fondo. Basado en lo
anterior, el monto de activos financieros que aparece en la fila del balance “efectivo y equivalentes a
efectivo” no debiese variar una vez corregido por el riesgo crediticio de los instrumentos de inversién
y, por lo mismo, no existen garantias solicitadas al respecto.

La politica de cobertura de tasas de interés busca mantener la eficiencia en los gastos.
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