ANALISIS RAZONADO CORRESPONDIENTE A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

INTERMEDIOS AL 31 DE MARZO DE 2016.

TENDENCIAS
INDICADORES
LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

Liquidez Corriente
Solvencia

Razén Acida
Capital de Trabajo

ENDEUDAMIENTO

Relacién Deuda/Patrimonio
Deuda financiera/Patrimonio
Deuda Corto Plazo/Deuda Total
Deuda Largo Plazo/Deuda Total
Cobertura Gastos Financieros

ACTIVIDAD

Propiedades, planta y equipo
Total Activos

RESULTADOS

Ingresos de actividades ordinarias

Relacién Costo de ventas/Ingresos de actividades ordinarias
Resultado Operacional

Costos Financieros

Resultado No Operacional

EBITDA periodo

EBITDA Anualizado

Ganancia (pérdida) procedentes de operaciones discontinuadas

RENTABILIDAD

Rentabilidad Patrimonio

Rentabilidad Activos

Rendimiento de activos operacionales
Ganancia bruta/Ingresos de actividades ordinarias
EV - Valor Empresa

Ganancia (pérdida) antes de impuesto
Utilidad (pérdida) por Accién

Valor Libro Acciones

Valor Libro Acciones

Valor Bolsa Acciones

Retorno de dividendos

Cantidad de Acciones

Ganancia (pérdida) atribuible a los propietarios de la controladora

UNIDAD

Veces
Veces
Veces
M.USD

Veces
Veces
Veces
Veces
Veces

M.UsSD
M.USD

M.USD
Veces
M.USD
M.USD
M.USD
M.USD
M.USD
M.USD
M.USD

%
%
%
Veces
M.USD
M.USD
usb
usb

%
Unid.

31-03-2016

1,05
1,67
1,01
9.510

2,25
1,79
0,31
0,69
2,58

600.896
1.135.568

105.198
0,75
14.177

(6.696)

(3.624)
26.815
130.893
250
4.867

1,65
0,43
1,75
0,25
624.906
10.553
0,0007
0,0435
29,11
14,40
19,35
6.909.829.902
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31-12-2015

1,00
1,68
0,97

173

2,24
1,80
0,33
0,67
3,60

592.961
1.115.422

521.181
0,79
47.693

(22.395)
10.455
145.008
145.008
111.134
111.075

60,15
9,96
5,95
0,21

614.705
58.148
0,0161
0,0428

30,39

14,40

19,35

6.909.829.902

31-03-2015

1,29
1,62
1,26
94.638

2,50
1,61
0,44
0,56
3,74

467.065
1.183.623

149.806
0,79
14.028
(6.116)
2.759
40.930
173.455
120.057
92.775

46,83
7,84
1,61
0,21

537.803
16.787
0,0134
0,0421

26,38

17,50
4,24

6.909.829.902

*metodologia de célculo se encuentra al final del informe.
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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
A continuacion se analizan los principales indicadores financieros, destacando ese efecto en éstos:

Liquidez y solvencia

El indice de liquidez aumentd un 5% en relacién a diciembre de 2015, debido al aumento del capital de
trabajo por MUS$9.337 y a un disminucidn del pasivo corriente. La razén acida tuvo un aumento de 4,12%
en relacion a diciembre de 2015.

El indice de solvencia disminuyd un 0,60% en relacion a diciembre de 2015, producto de un mayor aumento
en la variacion del pasivo total en comparaciéon a la variacion del activo total.

Endeudamiento

Las variaciones en las razones de endeudamiento se explican principalmente por dos motivos: a) a las
variaciones originadas en el pasivo corriente y no corriente, destacando en el primero un aumento en las
Cuentas por pagar comerciales y Otras cuentas por pagar por MUS$6.384 y un aumento en los Pasivos por
impuestos corrientes por MUS$2.210, ademas destaca una disminucion en los Otros pasivos financieros por
MUS$15.178, en relacion a diciembre de 2015; en el largo plazo se destaca un aumento en la cuenta Otros
pasivos financieros no corrientes por MUS$21.697,; b) al aumento en el patrimonio producto de las
utilidades a marzo de 2016.

Actividad y Resultados

Ingresos de actividades ordinarias:
01-01-2016 01-01-2015 Variacion
Ingresos de actividades ordinarias | 31-03-2016 31-03-2015 2016/2015
MUS$ MUS$ %
Negocio armador 22.411 . 56,91%
Agenciamiento 21.201 . (56,00)%
Logistica 42.012 . (22,10)%
Concesiones 10.877 . (61,01)%
Operacién Puertos 8.697 . 59,40%
Otros -

105.198 . (29,78)%

Se aprecia una disminucién de 29,78% en los ingresos de actividades ordinarias a marzo de 2016 en
comparaciéon al mismo periodo en el 2015, destacando una disminucién por segmento, de 56% en
Agenciamiento, un 61,01% en Concesiones y un 22,10% en Logistica y un aumento de un 56,91% en el
segmento Negocio Armador. Las disminuciones tienen relacién a la baja en la actividad de la industria y a la
venta del negocio “liner container” ocurrida el primer trimestre del 2015 y los aumentos tienen relacién con
los nuevos buques adquiridos que se han arrendado.

La venta del negocio “liner container” (materializada en el 2015) a la naviera alemana Hamburg
Sudamerikanische Dampfschiffahrts Gesellschaft KG (HUSD), ha permitido a la compafiia continuadora, la
subsidiaria Compafiia Maritima Chilena S.A. (CMC), dar término a las pérdidas obtenidas durante los ultimos
afos por esta linea de negocios y recibir MUSD 160.000. Ademas se espera que en un futuro inmediato
permita una mayor estabilidad en términos de resultados.

Costo de ventas:
01-01-2016 01-01-2015 Variacion
Costo de ventas 31-03-2016 31-03-2015 2016/2015
MUS$ MUS$ %
Negocio armador (12.671) . 48,32%
Agenciamiento (17.497) . (51,85%)

Logistica (35.709) . (20,96%)
Concesiones (8.737) . (64,16%)
Operacién Puertos . (17,04%)
Otros -

Total (78.630) (117.849) (33,28%)
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Los costos por venta presentan una disminucion de un 33,28% en comparacion a marzo de 2015, mostrando
las mayores disminuciones los segmentos Agenciamiento, Logistica y Concesiones de 51,85%, 20,96% y
64,16% respectivamente, producto de la baja en la actividad ya sefalada, y se aprecia un aumento en el
segmento Negocio armador por 48,32%.

Rentabilidad

La utilidad del periodo 2016 generd una rentabilidad patrimonial positiva de 1,65%, inferior a la rentabilidad
de 46,83% a marzo de 2015 como consecuencia de la venta de la linea de negocios de portacontenedores de
la subsidiaria CMC durante el 2015. El retorno de dividendos, considerando los dividendos pagados durante
los ultimos 12 meses y el precio bursétil de cierre de marzo de 2016 y 2015, se situ6 en un 19,35% y en
4,24% respectivamente.

Descripciéon de los principales componentes de los flujos netos originados por las actividades
operacionales, de inversion y de financiamiento.

31-03-2016 31-03-2015
MUS$ MUS$

Clasificacion de flujos

Flujos de efectivo de actividades de operacion:

Ingresos de operacion

Egresos de operacidon

Flujo de efectivo neto de actividades de operacion
Flujos de efectivo de actividades de inversion:
Ingresos de inversion

Egresos de inversion

Flujo de efectivo neto de actividades de inversion
Flujo de efectivo de actividades de financiacion:
Ingresos de financiacion
Egresos de financiacion

Flujo de efectivo neto de actividades de financiacion
Flujos totales
Total ingresos
Total egresos
Flujos netos totales del periodo

209.424
(189.060)

3.117
(14.219)
(11.102)

249.106
244.567
4.539

116.863

381.263
(404.141)
(22.878)

246.486
(269.283)
(22.797)

144.537
27.674

772.286
701.098
71.188

Efecto de la variacidon en la tasa de cambio
Efectivo y equivalente al efectivo al principio del periodo
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo

219
57.284

(461)
53.899
124.626

Flujos de actividades de operacion:

Los ingresos de efectivo obtenidos durante el periodo, corresponden en su mayoria a cobranzas derivadas de
los servicios prestados por transporte maritimo de cargas, fletamentos, servicios a las cargas y portuarios
(MUS$200.716 y MUS$367.344 a marzo de 2016 y 2015). Los egresos de efectivo estan relacionados
directamente con los costos de explotacion (MUS$162.962 y MUS$355.963 a marzo de 2016 y 2015); los
conceptos principales corresponden a servicios portuarios, combustibles, arriendos de naves, contenedores y
personal.

Flujos de actividades de inversion:

Los ingresos derivados de operaciones de inversién corresponden a flujos relacionados con dividendos
recibidos por las inversiones (MUS$1.348 y MUS$1.403 a marzo de 2016 y 2015), ademas, en el afio 2015
se considera un ingreso por US$123.541 que en parte corresponde a la venta realizada por la subsidiaria
CMC del negocio de lineas a Hamburg Sud. En egresos se incluyen pagos por la adquisicion de propiedades,
planta y equipo (MUS$11.932 y MUS$128.019 a marzo de 2016 y 2015) destacando la adquisicién de 2
naves portacontenedores por las subsidiarias Arauco Navigation Ltd. y Angol Navigation Ltd. durante el
periodo 2015; e intangibles (MUS$1.908 y MUS$10.531 a marzo de 2016 y 2015) correspondiendo
principalmente a los desembolsos por las obras relacionadas a las concesiones aeroportuarias.

Flujos de actividades de financiacion:

Los ingresos corresponden principalmente a préstamos bancarios (para la adquisicién de naves durante el
2015) obtenidos por las subsidiarias (MUS$30.408 y MUS$139.848 a marzo de 2016 y 2015). Los egresos
corresponden a pagos de intereses (MUS$6.351 y MUS$2.003 a marzo de 2016 y 2015) y pago de créditos
(MUS$29.504 y MUS$24.266 a marzo de 2016 y 2015).
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Analisis de riesgo:
Analisis de Riesgo de Mercado

Por ser Grupo Empresas Navieras S.A. una sociedad inversora, esta sujeta a las variaciones del mercado
accionario. Por ser sus principales inversiones en sociedades andénimas abiertas, componente de la actividad
maritima de Chile, asume los riesgos indirectamente que son propios del negocio naviero-portuario, que se
resumen en:

- Saturacién del mercado entre Chile y paises con los cuales mantiene intercambio comercial.

- Factores de competencia de la marina mercante nacional frente a companias navieras eficientes del
mercado internacional.

- Situaciones imprevistas de caracter politico y/o econémico con los paises con los cuales Chile
mantiene intercambio comercial.

Un mayor detalle de los riesgos de las operaciones de las sociedades subsidiarias se pueden observar en la
presentacion de cada una de ellas.

Analisis de riesgo financiero

Considerando que la moneda bajo la cual se devengan los principales items de ingresos y costos de las
filiales es el ddlar estadounidense, adicionalmente definida por ellas como moneda funcional, los principales
financiamientos obtenidos por el grupo se han denominado en esta misma moneda con el objeto de cubrirse
adecuadamente. Algunos de estos financiamientos se encuentran bajo tasa de interés flotante y otros bajo
tasa de interés fija. Sin perjuicio de lo anterior, GEN a nivel individual estd expuesta a los riesgos de la
variacion del valor de la UF en comparacion con el ddlar, por la colocacion de bonos en UF efectuada durante
el 2011. Se estima que esta exposicidon esta en parte cubierta con los ingresos en UF que tiene la propia GEN
y sus subsidiarias.

Por el lado de los ingresos, los precios de los fletes maritimos varian en base al comportamiento del
comercio mundial y las condiciones de mercado para el servicio y tipo de carga especificos (hoy esta
actividad esta discontinuada), mientras los otros ingresos derivados de servicios a las cargas y servicios
portuarios son estables, ya que se basan en contratos de mediano y largo plazo. 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 petréleo, 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 (hoy esta actividad esta discontinuada), mientras los costos de los servicios a las
cargas y portuarios se comportan de similar manera que los ingresos por ellos, los que muestran mayores
niveles de estabilidad.

Subsidiarias

Las subsidiarias directas de Grupo Empresas Navieras S.A. son principalmente sociedades andénimas abiertas
chilenas, y por tanto informan individualmente de sus operaciones. Ellas y sus principales operaciones son:

e Compafiia Maritima Chilena S.A. (CMC), dedicada principalmente al transporte de carga por mar.

e Agencias Universales S.A. (AGUNSA), dedicada principalmente a los servicios a las cargas y a los
operadores de naves.

e Portuaria Cabo Froward S.A. (FROWARD), dedicada principalmente a los servicios portuarios.
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-Forma de calculo de los indicadores financieros expuestos en un comienzo:

Indicadores

Forma de Calculo

Liquidez y solvencia

Liquidez Corriente

(Activos corrientes totales — Gastos anticipados?!) / (Pasivos corrientes
totales — Ingresos diferidos?)

(Activos corrientes totales + Activos no corrientes totales - Gastos

Solvencia anticipados) / (Pasivos corrientes totales + Pasivos no corrientes
totales - Ingresos diferidos)
, . (Activos corrientes totales - Inventarios - Gastos anticipados) /
Razon Acida

(Pasivos corrientes totales — Ingresos diferidos)

Capital de Trabajo

(Activos corrientes totales - Gastos anticipados) - (Pasivos corrientes
totales - Ingresos diferidos)

Endeudamiento

Relacion Deuda/Patrimonio

(Pasivos corrientes totales — Ingresos diferidos + Total de pasivos no
corrientes) / Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora

Deuda financiera/Patrimonio

(Otros pasivos financieros corrientes + Otros pasivos financieros no
corrientes) / Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora

Deuda Corto Plazo/Deuda Total

(Pasivos corrientes totales - Ingresos diferidos) / (Pasivos corrientes

totales - Ingresos diferidos + Total de pasivos no corrientes)

Total de pasivos no corrientes / (Pasivos corrientes totales - Ingresos
diferidos + Total de pasivos no corrientes)

(Ganancia (Pérdida) antes de impuesto - Costos financieros) / -Costos
financieros

Deuda Largo Plazo/Deuda Total

Cobertura Gastos Financieros

Resultados

Resultado Operacional Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales

(Ingresos financieros + Costos financieros + Participacion en las
Ganancias (Pérdidas) de Asociadas y Negocios Conjuntos que se
Contabilicen Utilizando el Método de la Participaciéon + Diferencias de
cambio + Resultado por Unidades de Reajuste)

Ganancia (pérdida) antes de impuesto + Costos financieros + Gasto
de depreciacién® + Gasto de amortizacién®

Ganancia (pérdida) antes de impuesto + Costos financieros + Gasto
de depreciacién* + Gasto de amortizacién® acumulado 12 meses.

Resultado No Operacional

EBITDA periodo

EBITDA anualizado
Rentabilidad

Ganancia (Pérdida) atribuible a los propietarios de la controladora /
(Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora — Ganancia
(Pérdida) atribuible a los propietarios de la controladora)

Ganancia (Pérdida) atribuible a los propietarios de la controladora /
Total de Activos

Resultado operacional / Activos operacionales®

Margen Bruto / Ingresos Ordinarios

Valor Bursatil de la sociedad® + Otros pasivos financieros corrientes +
Otros pasivos financieros no corrientes - Efectivo y equivalente de
efectivo.

Total dividendos pagados los Gltimos 12 meses® / Precio cierre bursatil

Rentabilidad Patrimonio — ROE

Rentabilidad Activos

Rendimiento Activos Operacionales
Margen Operacional/Ventas totales

EV - Valor Empresa

Retorno Dividendos

! Informacién se obtiene a través de los Estados financieros de la sociedad, en su Nota N° 7 “Otros activos no
financieros”, considerando los items: Seguros + Posicionamiento Naves + Posicionamiento Containers + Gastos
administrativos + Otros Gastos anticipados).

2 Informacién se obtiene a través de los Estados financieros de la sociedad, en su Nota N° 24 “Otros pasivos no
financieros” en el item “Ingresos anticipados”.

3 Los Gastos de depreciacion y amortizacion se obtienen a través de los Estados Financieros de la sociedad, en su Nota
N° 32 “Informacion por segmento” en el item “Depreciaciones y amortizaciones”.

4 Los Gastos de depreciacion y amortizacidn se obtienen a través de los Estados Financieros de la sociedad, en su Nota
N° 32 “Informacion por segmento” en el item “Depreciaciones y amortizaciones”.

> Activos operacionales = (Activos corrientes totales - Inventarios - Gastos anticipados + Propiedades, plantas y
equipos).

® Informacién se encuentra en la nota N° 28 “Patrimonio”.

® cantidad de acciones por Valor Bolsa Acciones



