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ANALISIS COMPARATIVO Y EXPLICACION DE LAS PRINCIPALES TENDENCIAS REGISTRADAS EN
LOS ESTADOS FINANCIEROS

A) ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

31.12.2013 31.12.2012 var, 31122013 31.12.2012 var.
ACTIVOS M5 MS % PATRIMONIO Y PASIVOS MS M %
Activos corrientes 20.665.848 1.389.991 1387%  Pasivos corrientes 110.814 102.915 8%
Activos no corrigntes 146.767.586  208.503.232 -30% Pasivos no comrientes 91.517.805 86.245.094 6%

Patrimonio 75.808.815  123.545.214 -39%

TOTAL DE PATRIMONIO Y
TOTAL ACTIVOS 167.437.434 _ 209.893.223 -20% PASIVOS 167.437.434  209.853.223 -20%

Al 31 de diciembre de 2013 el 91,07% vy el 8,63% de los activos de la Sociedad (91,20% y 8,24%
al 31 de diciembre de 2012 respectivamente) estd compuesto por la inversidon en acciones de
LATAM Airlines Group S.A., y Grupo Empresas Navieras S.A. (GEN) las cuales se registran a su
valor de mercado (precio bursatil) por lo que las fluctuaciones de su valor dependen en gran
parte de la gestidn de dicha compaiia y [as expectativas de sus inversionistas.

La Sociedad registrd una disminucién patrimonial de un 39% al 31 de diciembre de 2013,
respecto del 31 de diciembre de 2012, debido principalmente a:

i. Baja en el precio bursatil de las acciones de LAN en un 26,63%, entre el 1 de enero y 31
de diciembre de 2013. Al 31 de diciembre de 2012, las acciones de LAN presentaron una
disminucion en el precio bursatil de la accion de un 7,71%, entre el inicio y el 31 de
diciembre de 2012.

ii. Lasociedad ejercid opcidn de compra de acciones de LAN en enero de 2013 por 265.445,
efectuando venta de estas acciones en el mismo mes, generando una pérdida en ia
venta de M$ 2.284.080

En el mes de enero de 2013, la Sociedad efectud [a venta del 100% de las acciones que poseia
de Aguas Andinas S.A. (AGUAS —A), correspondientes a 3.153.700 acciones; generando una
utilidad en la venta de M$ 2.010.537.



Con fecha 18 de diciembre de 2013, la sociedad ejerce opcion de compra por 1.478.996
acciones Latam Airlines Group S.A. por un total de M$ 11.809.783

Al 31 de diciembre de 2013 [a Sociedad posee 18.473.333 acciones de LATAM Airlines Group
S.A. 0 “LATAM” {antes Lan Airlines S.A.), en adelante LAN, (16.994.337 acciones de LAN al 31 de
diciembre de 2012), cuyo valor bursatil a esa fecha de cierre es de $8.254,5 ($11.251 al 31 de
diciembre de 2012), lo cual representa el 3,45% de la propiedad sobre dicha compaiiia (3,51% al
31 de diciembre del afio anterior).

La disminucién de un 30% de los activos no corrientes, que corresponden principalmente a la
inversién en acciones de LATAM y GEN, se debe a la disminucién en el valor bursatil de las
acciones de LATAM y GEN.

Respecto del pasivo no corriente, adicional a los créditos mencionados en el parrafo siguiente,
se registra en el periodo 2013 y 2012 impuesto diferido por pagar de M$ 19.471.116 y MS$
28.384.803 respectivamente, asociado a la diferencia en el valor tributario y financiero de las
inversiones en acciones, producte de registrar éstas financieramente a su valor de cierre
bursatil, lo que difiere de su valor tributario {costo). Al 31 de diciembre de 2012 se ajustod el
pasivo por impuesto diferido a la tasa de impuesto de 20% pactada en [a nueva reforma
tributaria. Lo anterior implicd una pérdida en el resultado del ejercicio por efecto retroactivo de
MS 5.949.945. El pasivo por impuesto diferido presenta una disminucidon de un 31% con
respecto a diciembre de 2012, debido a la disminucién en el valor bursatil de las acciones de
LAN, lo que hace disminuir las diferencias entre el valor tributario y financiero de estas acciones.

La sociedad obtuvo a fines del ejercicio 2011 financiamiento externo de M$ 24.550.000 para la
compra de acciones de Grupo Empresas Navieras S.A. (NAVIERA), las cuales se clasifican en el
largo plazo como “otros activos financieros no corrientes, valorados a su precio de cierre
bursatil en un total de MS 14.447.784 al 31 de diciembre de 2013, (MS$ 17.296.643 al 31 de
diciembre de 2012). Estos créditos se mantienen al 31 de diciembre de 2013 y 31 de diciembre
de 2012, clasificados en el pasivo no corriente. Los intereses devengados al cierre de cada
ejercicio se clasifican en el pasivo corriente.



B) ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES

31.12.2013 31.12.2013 variacion variacion

Estado de resultados integrales MS$ MS MS %
Ingresos de actividades ordinarias 4.413.267 265.324 4.147.943 1563%
Costo de ventas (4.491.007) {254.763) (4.236.244) 1663%

Ganandia Bruta {77.740) 10.561 (282.301) -836%
Otras ganancias {pérdidas) (52.437.964) (18.951.327)  (33.486.637) 177%
Otros gastos varios de operacion (132.967) (210.343) 77.376 -37%
Costos financieros (4.016.087) {3.826.362) (189.725) 5%
IMPUESTOS 8.922.395 {1.343.528) ({33.681.353) 2507%
GASTU PUR IMPUES 10 A LAS
GANANCIAS 8.922.395 {1.343.528) 10.265.923 -764%
PERDIDA DEL EIERCICIO {47.736.399) {24.320.969) (23.415.430) 96%

La pérdida financiera obtenida en el ejercicio comprendido entre el 1 de enero y 31 de
diciembre de 2013 corresponde principalmente al resultado obtenido en la variacién del precio
bursétil de las acciones de LAN.

La cartera de acciones de NAVIERA, entre el 01 de enero y el 31 de diciembre de 2013, presentd
una baja de $ 2,8 por accidén con respecto al precio de cierre bursatil al 31 de diciembre de
2012.

La rentabilidad por accion se detalla en el cuadro siguiente:

variacién en precio bursatil

Nemotécnico Acciones en cartera Rentabilidad del ejercicio ens en%

AGUAS - A 0 $31.726 $10,06 2,96%

LAN 18.473.333 ($ 50.056.794) " {$ 2.996,50) T -26,63%

NAVIERA 1.017.449.607 {5 2.848.859) (S 2,80) -16,47%
Total {$52.873.927)

La baja en el precio burséatil de las acciones considera como inicio la fecha de compra (para el
caso de las acciones adquiridas en el periodo 2013} o el precio entre el 31 de diciembre de 2013
comparado con el precio bursatil de cierre al 31 de diciembre de 2012.

Al 31 de diciembre de 2013 la pérdida financiera se debe principalmente a la baja en el precio
bursatil de las acciones de LAN y GEN con respecto al cierre del ejercicio 2012.



Q)

La rentabilidad de las acciones se presenta neta de dividendos recibidos y otros conceptos, en el
Resultado del periodo bajo “Otras ganancias (pérdidas)”.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

31.12.2013 31.12.2012 variacién variacion
Estado de flujo de efectivo MS MS MUSS %
Flufos de efective procedentes de {utilizados en)
actividades de operacidn (1.423.875} {10.501) {1.412.978} 12062%
Flujos de efective netos (utilizados en) procedentes de
actividades de inversién {10.306.968) (42.216.760) 31.909.791 -76%
Flujos de efectivo procedentes de {utilizados en)
actividades de financiacion 11.895.232 31.695.268 {19.800.036} -62%
Incremento neto de efectivo y equivalentes al efectivo 164.384 {10.532.393) 10.656.777 -102%
Efectos en la variacién de 1a tasa de cambio - 0
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio de afio 51.616 10.584.009  {10.532.393) -100%
Efectivo y equivalentes al efectivo al cierre de cada pericdo 216.000 51.616 164.384 318%

Durante el ejercicio 2013 los ingresos obtenidos por la venta de las acciones de Aguas Andinas
S.A. {(AGUAS — A) Latam Airlines Group S.A. (LAN) y dividendos recibidos, fueron utilizados para
el pago de proveedores, préstamos obtenidos de entidades relacionadas y pago de intereses de
préstamos bancarios. Los fondos obtenidos por préstamos de entidades relacionadas fueron
utilizados para la compra de acciones de LAN (opcidn), tanto en el mes de enero como en
diciembre del afio 2013.

En el periodo 2012 los ingresos obtenidos por los dividendos recibidos de Lan Airlines S.A.
fueron utilizados para el pago de proveedores e inversion en depdsitos a plazo. Los fondos
obtenidos por préstamos de terceros fueron utilizados para la compra de instrumentos
financieros (acciones de LAN).

D) RATIOS FINANCIEROS

Se presentan los principales ratios financieros definidos segin se detalla a continuacidn:

!

Indicadores | Umidad | 20032 [ 2012 |
Liguidez corriente (Total Activos corrientes / Total Pasivos corrientes) Veces 186,53 13,51
Liquidez Razén dcida {Efectivo y efective equivalente / Total Pasivos corrientes) Vages 1,95 0,50
Deuda/ Patrimonio Neto (Total Pasivos financieros / Total Patrimonia) Y 32,47% 19,94%
Deuda corte plaze / Deudatotal (Total pasivos corrientes / Total Pasivos cofrientes y no corrientes) % 0,12% 0,12%
Deuda largo plazo / Deuda total (Total pasives no corrientes / Total Pasivos corrientes y no corrientes) % 99,88% 99,88%
Endeudamiento | Cobertura de gastos financieros (Resultados antes de Impuestos e intereses /Gastos financieros) Vegas 14,11 6,01
Rentabilidad del Patrimonio (Resultado del periodo/({Patrimonio anterior + Patrimonio actual)/2) % -47,89% -18,00%
Rentabilidad del activo {Resultado del periodo /{{Total Activos actuzt + Total activos anterior)/2) ] -25,30% -12,00%
Rentabilidad __ jUtilidad por accidn en M$ {Utilidad del efercicio / N* Actiones suscritas v pagadas) MS poraccion| -0,0011659 | -0,00059359




Las obligaciones exigibles de corto plazo al 31 de diciembre de 2013 y al 31 de diciembre de
2012, estdn cubiertas por los activos corrientes estas fechas. Sin embargo, al 31 de diciembre de
2013 el total de activos corrientes consideran 2.443.713 acciones LAN que la Sociedad pretende
enajenar durante el afio 2013, lo que explica el aumento de la cobertura al 31 de diciembre de
2013.

Al 31 de diciembre de 2012 el total de activos corrientes consideraban el 100% de acciones de
AGUAS —A que la Sociedad mantenia a esa fecha y que fueron vendidas en enero de 2013

Considerando los activos mas liquidos como los disponibles en bancos e inversiones en fondos
mutuos, las deudas de corto plazo se encuentran cubiertas al 31 de diciembre de 2013 y 31 de
diciembre de 2012. El leve aumento en la cobertura se debe al incremento en la inversién en
fondos mutuos.

Al 31 de diciembre de 2013 y 31 de diciembre de 2012, la Sociedad presenta endeudamiento
bancario correspondiente a dos préstamos obtenidos del Banco Estado durante el afio 2011,
utilizados para financiar la compra de acciones de Grupo Empresas Navieras S.A. Con respecto a
diciembre de 2012 se presenta un aumento en indice de endeudamiento externo, sélo por la
disminucion patrimonial al 31 de diciembre 2013 dado por la pérdida por rentabilidad de las
acciones de LAN y GEN.

El 99,88% de la deuda total, considerando pasivo corriente y no corriente se encuentra en el
largo plazo (99,88% al 31 de diciembre de 2012), representado principalmente por
endeudamiento bancario y el pasivo por impuesto diferido. Las obligacion restantes se
encuentra en el corto plazo, representado principalmente por pasivos con proveedores (0,12%
al 31 de diciembre de 2012).

Al 31 de diciembre de 2013, la rentabilidad sobre el patrimonio y sobre los activos presentan
una disminucién con respecto al 31 de diciembre de 2012, debido principalmente a la pérdida
por rentabilidad de las acciones de LATAM y GEN, lo que explica la pérdida al 31 de diciembre
de 2013.
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