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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 30 DE JUNIO DE 2014

Con fecha 13 de noviembre de 2012, Sipsa Sociedad Andnima entregd a la Superintendencia de
Valores y Seguros un Hecho Esencial el cual comunica que la sociedad filial de Sipsa denominada
Ultrapetrol (Bahamas) Limited, habia acordado aumentar el capital de la sociedad, mediante la
emision de 110.000.000 acciones de pago, a ser colocadas a un precio de US$2.- por accion.

Con fecha 12 de diciembre de 2012, las partes de los contratos referidos en el Hecho Esencial de 13
de noviembre de 2012, han dado por cumplidas las condiciones suspensivas de las cuales dependia
el perfeccionamiento de la operacion y, por tanto, han procedido al cierre de la transaccion
respectiva.

Adicionalmente, segun se informara mediante los Hechos Esenciales anteriores, la filial de Sipsa
denominada Hazels (Bahamas) Investments Inc. (“Hazels”), era titular de una opcion bajo la ley de
Nueva York (el “Warrant”), en virtud del cual, cumplidas ciertas condiciones, adquiriria el derecho
a suscribir el 100% de las acciones serie B emitidas por la sociedad denominada Sparrow Cl Sub
Ltd. (“Sparrow Sub”). En relacion a lo anterior, habiéndose cumplido las condiciones de las que
pendia el ejercicio del Warrant y sujeto a los términos de dicho instrumento y a su cumplimiento
por su emisor, Hazels notificd a quienes correspondia, el ejercicio de dicha opcion, a un precio
unitario de US$0,01 por cada una de las 100 acciones serie B emitida por Sparrow Sub a ser
suscrita por Hazels. De acuerdo a ello, con fecha 19 de febrero de 2014, Hazels adquirié el 100%
de las acciones de la serie B emitidas por Sparrow Sub, (100 acciones), las que a su vez tienen
derecho sobre la totalidad de los derechos econémicos de Sparrow Sub y de sus activos, entre los
cuales que se incluye el 11,44% de las acciones emitidas por la Asociada Ultrapetrol (Bahamas)
Limited. Las acciones serie B de Sparrow Sub de propiedad de Hazels, no tienen derechos
politicos, los cuales estan radicados en las acciones serie A. Se hace presente que, en conformidad
a los contratos cuya celebracion fuera informada mediante los hechos esenciales mencionados
anteriormente, la transferibilidad de las acciones serie B emitidas por Sparrow Sub de propiedad de
Hazels, se encuentra limitada a ciertas restricciones habituales en este tipo de transacciones.

En cuanto a los efectos financieros de esta operacion, la ejecucion de esta operacion generé una
utilidad extraordinaria de US$41,66 millones, derivada de la mayor participacion de Sipsa S.A. en
Ultrapetrol (Bahamas) Limited, la que alcanza al 17,038%.

En virtud de todo lo anterior, Ultrapetrol (Bahamas) Limited ha dejado de ser una subsidiaria
controlada por Sipsa, por lo cual los estados financieros de la inversion en Ultrapetrol (Bahamas)
Limited, se presenta en una linea utilizando el método de la participacion.



1. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

Los principales rubros de activos y pasivos al 30 de Junio de 2014 y 31 de diciembre de 2013 son
los siguientes:

30-jun-14 IVI|US$31-d|c-13 \/ariacin %
ACTIVOS
Activos Corrientes 12.794 20.853 -38,65%
Activos No Corrientes 84.876 43.297 96,03%
TOTAL ACTIVOS 97.670 64.150 52,25%

30-jun-14 M|US$31-d|c-13 \/ariacion %
PASIVOS Y PATRIMONIO
Pasivos Corrientes 10.756 12.995 -17,23%
Pasivos No Corrientes 6.755 9.371 -27,92%
TOTAL PASIVOS 17.511 22.366 -21,71%
Patrimonio Controladora 65.575 26.446 147,96%
Participaciones No controladoras 14.584 15.338 -4,.92%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 97.670 64.150 52,25%

Al 30 de Junio de 2014, los activos corrientes disminuyeron un 38,65% respecto a diciembre de
2013. Esto se debe por la disminucion del depdsito a plazo que posee Sipsa producto de la
cancelacion de intereses del préstamo bancario con el banco Security.

Los activos no corrientes al 30 de junio de 2014 presentaron un aumento de 96,03 % respecto a
diciembre de 2013, este aumento proviene de la subsidiaria Hazels, la cual adquirié en el mes de
febrero el 100% de las acciones tipo B de Sparrow CI Sub Ltd.

Lo anterior explica el aumento de los activos al 30 de junio de 2014 respecto al 31 de diciembre de
2013 de un 52,25%.

Por otra parte, los pasivos corrientes disminuyeron un 17,23%, esto es, debido a la disminucion que
sufrié Inversiones Los Andes S.A. en la cuenta por pagar comerciales y otras cuentas por pagar, por
el hecho de no recibir transferencias de dominio correspondientes a la firma Desarrollos
Inmobiliarios del Pilar S.R.L. como “anticipo de clientes”.

Al 30 de junio de 2014, los pasivos no corrientes disminuyeron un 27,92% con respecto al 31 de
diciembre de 2013, debido a que en la subsidiaria Inversiones Los Andes S.A. los impuestos
diferidos se vieron disminuidos por un debilitamiento en la cuenta “ajuste valor justo propiedades
de inversion”.



Por lo anterior, los pasivos disminuyeron un 21,71% entre el 31 de diciembre de 2013 y el 30 de
junio de 2014.

El patrimonio de la Sociedad aumento en un 147,96% respecto al 31 de diciembre de 2013, debido
a la ganancia gue se produjo al adquirir las acciones de Sparrow CI Sub Ltd.
Los principales indicadores financieros relativos al balance, son los siguientes:

indices de Liquidez

Jun'l4 Dic'13
- Liquidez Corriente 1,19 1,60
(Activo Corriente / Pasivo Corriente)
- Razon Acida 0,45 0,67
(Activo Disponible / Pasivo Corriente)

El indice de liquidez muestra una disminucién del Activo no corriente producto de la cancelacion
de los intereses del depdsito a plazo que posee Sipsa con el banco Security y el aumento del
impuesto a las ganancias en la subsidiaria Inversiones Los Andes S.A..

La razdén &cida muestra una disminucién producto de los efectos indicados anteriormente.

indices de Endeudamiento

Jun'14 Dic'13

- Raz6n de Endeudamiento 0,27 0,85

(Deuda Total / Patrimonio Atribuible a los Propietarios de la
Controladora)

La Raz6n de Endeudamiento considera la deuda total consolidada sobre el Patrimonio atribuible a
los Propietarios de la Controladora.

Si consideramos el Total Patrimonio Neto, los indices de Razén de Endeudamiento serian los
siguientes:

Jun'14 Dic'13

- Razo6n de Endeudamiento 0,22 0,54
(Deuda Total / Total Patrimonio Neto)

La mejoria de este indice se debe por el aumento que sufrié el patrimonio neto producto de la
utilidad del periodo que tuvo Sipsa S.A..



-Proporcién de la deuda de corto y largo plazo en relacién a la deuda total:

Jun'14 % de Dic'13 % de
MUSS$ | Variacion] MUS$ [ Variacion
Pasivo Corriente 10.756 61% 12.995 58%
Pasivo No Corriente 6.755 39% 9.371 42%
Total 17.511 100% 22.366 100%
Jun'14 Dic'13
MUS$ MUS$
- Pasivo con Bancos Corto y Largo Plazo 7.954 9.091
- Deuda Bancos / Total Pasivos 45% 41%
indices de Actividad
Jun'l4 Dic'13
- Total de Activo (MUSS$) 97.670 64.150
- Rotacién de Inventarios 0,832 1,034
- Permanencia de Inventarios 432,66 348,19

ESTADO CONSOL IDADO DE RESULTADOS

Los principales rubros de resultados referidos al 30 de junio de los afios 2013 y 2014 son los

siguientes:
Resultados

Jun'l4 Jun'l3
- Ingresos Ordinarios 4.665 232
- Costo de Explotacion (4.178) 4)
Margen de Explotacion 487 228
- Otros Gastos Varios de Operacion (1.610) (2.176)
Resultado Operacional (1.123) (1.948)




Jun'14 Jun'l3
Costos Financieros (379) (525)
Resultado No Operacional 39.973 (911)
R.A.LLAD.LE (1) 38.858 (2.847)
Utilidad/-Pérdida del Ejercicio 38.489 (2.574)

indices de Rentabilidad

Jun'14 Dic'13
Rentabilidad del Patrimonio 83,7% -13,30%
Rentabilidad del Activo 47,570% -5,422%
Rendimiento activos operacionales (2) 0,0% 0,0%
Utilidad/-Pérdida por accion US$ 0,2853 -0,0274
Retorno de dividendos 0,0% 0,0%

Notas:

(1) R.ALLA.D.LE.: Resultado antes de impuestos, intereses, amortizacién, depreciacién e items
extraordinarios.

(2) Por considerarse Sipsa S.A. una sociedad holding, sin activos operacionales propios, no se
puede calcular este indicador.

2. ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Los flujos originados son como se indica a continuacion:

Jun'14 Jun'l3
Flujo Originado por Actividades de la Operacion (1.069) 5.372
Flujo Originado por Actividades de Financiacion (12) 3)
Flujo Originado por Actividades de Inversion (352) (3.874)
Flujo neto total positivo (negativo) (1.433) 1.495




3. EVOLUCION DE LAS ACTIVIDADES Y NEGOCIOS

Las inversiones de Sipsa S.A., se radican principalmente en dos areas de negocios: Inversiones e
Inmobiliario, las cuales, se describen a continuacion:

Sector Inversiones:

El sector Inversiones de Sipsa S.A., se concentra en la subsidiaria Inversiones Los Avellanos S.A.,
donde estd radicada la propiedad del 17,038% de la filial Ultrapetrol (Bahamas) Limited. La
inversion en Ultrapetrol se presenta en una linea utilizando el método de la participacion.

Ultrapetrol (Bahamas) Limited es una sociedad de transporte maritimo, que opera en tres areas de
negocios, la primera de ellas corresponde al negocio del rio, en la que posee y opera remolcadores
y barcazas fluviales en la region de la hidrovia de América del Sur, region que se caracteriza por
sus aguas navegables de los rios Parana, Paraguay, Uruguay y parte del Rio de la Plata, los cuales,
recorren Brasil, Bolivia, Uruguay, Paraguay y Argentina. Otra &rea de negocios, corresponde al
apoyo a plataformas petroleras (Offshore), la cual posee y opera buques que brindan servicios de
logistica y transporte a empresas de exploracién y produccion petrolifera en el Mar del Norte y en
las aguas costeras de Brasil. La tercera area de negocios, corresponde al transporte oceanico, donde
posee y opera buques gue transportan productos petroliferos, minerales, granos y contenedores.

De los principales aspectos a destacar, es sefialar que registra ingresos totales para el primer
semestre del afio 2014 por US$185,722 millones, lo que significa una disminucion del 7% respecto
del mismo periodo del afio anterior, que fue de US$199,676 millones.

El EBITDA ajustado de Ultrapetrol (Bahamas) Limited, para el primer semestre del afio 2014, fue
de US$44,99 millones, comparado con US$51,89 millones el mismo periodo del afio 2013.

Durante mayo del presente afio, la estacion de transporte Parana Iron comenz6 sus operaciones con
un contrato de largo plazo con Vale, la cual espera cargar cerca de 1 millén de toneladas anuales
desde barcazas a embarcaciones oceénicas.

El 13 de julio recién pasado, se firm6 un contrato de venta de la totalidad de las acciones de
Ultrapetrol que tienen las filiales Inversiones Los Avellanos y Hazels (Bahamas) Investments. Esta
venta sera efectuada al actual grupo controlador, quien a través de la sociedad Sparrow Capital
Investments Ltd. adquirira la participacion de estas sociedades en Ultrapetrol, por lo que Southern
Cross incrementara su participacion desde un 67% a un 85%. El precio acordado es de US$4,00 por
cada accion de Ultrapetrol y generard una utilidad aproximada de US$33,83 millones que se vera
reflejada en los estados financieros referidos al 30 de septiembre préximo. Los términos de la
operacion otorgan a la parte vendedora, entre otros aspectos, la opcién de compra del negocio
oceanico de Ultrapetrol a un precio a ser determinado de comun acuerdo. Se espera cerrar la
operacion en el transcurso del tercer trimestre del presente.

Sector Inmobiliario:

El sector inmobiliario de Sipsa S.A., se desarrolla a través de su filial Argentina “Inversiones Los
Andes S.A.” (ILASA), donde su principal actividad es la compra, venta, explotacion,



arrendamiento y administracion en general de inmuebles urbanos y rurales, asi como la
construccion de toda clase de obras civiles.

Para llevar adelante sus desarrollos inmobiliarios la sociedad suele adquirir extensiones de tierra.
Si bien éste es el primer eslabon de la cadena en el negocio de ILASA, es importante mencionar
gue estas adquisiciones son muy puntuales y se realizan en forma estratégica. Una vez detectada la
necesidad y/o oportunidad de nuevas tierras, la sociedad lleva adelante el proceso de negociacion.

La sociedad se encuentra desarrollando el proyecto inmobiliario Pilar del Este, ubicado en la zona
de Pilar en Buenos Aires, RepUblica Argentina.

Se contempla la creacion de varios barrios cerrados a lo largo de aproximadamente 550 hectareas
de tierras altas y arboladas. Ademas se han reservado areas para el desarrollo de un importante
centro civico comercial, colegios primarios y secundarios de alto nivel, centros recreativos y
deportivos, donde se podréa practicar tenis, fatbol, rugby y hockey entre otros deportes. Cada barrio
tiene una identidad propia y diferenciada, logrando responder siempre, a la idea de pertenecer al
proyecto global. Siguiendo el cuidadoso trazado de sus calles, los barrios son independientes unos
de otros, pero a su vez estan interconectados por la red vial principal y las areas verdes comunes
del emprendimiento.

El proyecto Pilar del Este tiene al 30 de Junio 2014, un total de 3.201 sitios vendidos distribuidos
en 8 barrios distintos.

Al 30 de junio de este afio registro una pérdida de MUS$ 1.547, comparada con una pérdida de
MUSS$ 5 en los primeros 6 meses del afio 2013. La participacion de Sipsa Sociedad Anonima en
Inversiones Los Andes S.A., es de un 52,18 %.

La variaciébn mas importante en éste primer semestre es la reflejada en la determinacion del
impuesto a las ganancias el cual arroja una provision a pagar de MUS$S 731 para el primer
semestre. La Compafiia ha otorgado en los Gltimos tres afios préstamos en doélares a sus vinculadas
del exterior y en virtud de la fuerte depreciacion del peso argentino de éste semestre (25%) se ha
producido en la contabilidad local una importante diferencia de cambio positiva la cual genera en
consecuencia una provision por concepto de Impuesto a las ganancias. Esta provision también se ve
incrementada por la reciente venta efectuada por la Compafiia. En efecto, las tierras vendidas
estaban contabilizadas, en la contabilidad local, a su costo histérico siendo ahora vendidas por su
valor de mercado y generando en consecuencia una utilidad en moneda local.

4. ANALISIS DE RIESGO

Para analizar los factores que inciden en el nivel de riesgo de la sociedad, hay que remitirse a los
factores o variables que afectan a cada una de las dos grandes &reas de negocios de Sipsa S.A., es
decir, los sectores inmobiliarios e inversiones.

Debido a que las empresas subsidiarias se encuentran en el exterior, se ven expuestas a los riesgos
inherentes de las economias y mercados en los cuales participan.



Los principales pasivos financieros, ademas de los instrumentos derivados, incluyen préstamos,
cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar. La finalidad principal de estos pasivos
financieros es obtener financiamiento para las operaciones de la sociedad y sus subsidiarias.
Asimismo, la sociedad y subsidiarias cuentan con préstamos y otros créditos, deudores comerciales,
otras cuentas por cobrar, efectivo y colocaciones a corto plazo que provienen directamente de sus
operaciones.

Es asi como se encuentra expuesta a 10s riesgos que se resumen a continuacion:
Riesgo de mercado

En el sector inversiones, Ultrapetrol (Bahamas) Investments, mantiene posiciones de liderazgo en
el negocio del rio, ya que posee la mayor flota de barcazas y remolcadores en la region de la
hidrovia. La competencia esta basada en calidad de servicio, credibilidad, eficiencia y precio. Esta
area compite con otras formas de transporte, basadas en transporte terrestre en algunas zonas.

En materia de astilleros, la competencia se produce con astilleros de la region y otros ubicados
fuera de Sudamérica, principalmente en China y Corea del Sur.

En el caso de los PSV, los competidores son principalmente las compafiias locales que operan este
tipo de embarcaciones y mantienen en construccién unidades adicionales, también operan
compaifiias internacionales que han construido embarcaciones en Brasil. En el Mar del Norte, la
competencia es con grandes compafiias establecidas en la region.

La competencia en el area oceanica, es con otras compafiias de transporte de petréleo y crudo. Esta
area es altamente competitiva, en donde las tarifas son elementos fundamentales en la decision,
ademas de la reputacién de la compafiia.

En el transporte de contenedores, existen competidores los que presentan alternativas terrestres de
transporte.

En el sector inmobiliario, la operacion esta basada en Argentina, donde el mercado es competitivo
y su diferenciacion esta fundamentalmente definida por la ubicacién, precio, forma de pago y las
caracteristicas de la urbanizacién, por lo que estd expuesta a riesgos de: i) variacion de tipo de
cambio y ii) variaciones del precio de mercado.

0] Variaciones del Tipo de Cambio.

Practicamente la totalidad de los ingresos de Inversiones Los Andes S.A. son en doblares
estadounidenses o0 su equivalente, puesto que el mercado inmobiliario local opera bajo esa
modalidad, por lo tanto la sociedad tiene una baja exposicion al riesgo de variacion del tipo de
cambio.

(i) Variaciones del precio de mercado.

El precio de mercado, en el rubro inmobiliario local, estd determinado por el balance entre la
oferta y la demanda y generalmente incluye el costo necesario para el desarrollo y posterior
venta de los sitios urbanizados o los macro-lotes seguin cada caso.



Puesto que practicamente la totalidad de los ingresos de la compafiia se registran en dolares
estadounidenses o su equivalente, Inversiones Los Andes S.A. tiene una exposicion a
variaciones en el precio de mercado mas bien reducida.

La companiia tiene una politica de precios basada en el analisis permanente de los precios de
mercado.

Riesgo de liquidez

Debido al caracter ciclico tanto del negocio naviero como inmobiliario, ambas sociedades
mantienen un nivel de caja que le permite cubrir las necesidades operacionales, financieras y de
inversion. En particular, en el caso naviero, esta sociedad tiene un uso intensivo de capital, por lo
gue se estructura su liquidez y sus requerimientos de inversion mediante una combinacion de
créditos de instituciones financieras, préstamos de sus accionistas, flujo de caja de su operacién y
eventuales aumentos de capital.

La liquidez de la sociedad depende del flujo que reciba de sus filiales, ya que no posee ingresos
propios, esto es, ya sea con la recepcion de dividendos o préstamos de sus filiales operativas.

Riesgo de tasa de interés

Estamos expuestos al riesgo de mercado por cambios en las tasas de interés, que podrian afectar los
resultados de operaciones y situacion patrimonial.

Se gestiona el riesgo de tasa de interés por medio de una cartera equilibrada de créditos y
préstamos a tasa fija y variable o fijando las tasas con instrumentos derivados.

Riesgo del precio del combustible e inflacion

Las presiones inflacionarias en los paises de Sudamérica, donde operan nuestras subsidiarias, no
han sido compensadas en el corto plazo por ajustes equivalentes del tipo de cambio entre el délar
estadounidense y la moneda local. Adicionalmente, las revaluaciones de la moneda local contra el
dolar estadounidense, aln con ausencia de inflacién, tiene un efecto incremental de costo en la
porcion de los gastos operacionales incurridos en la moneda de origen medidos en dolares.

No prevemos que los aumentos de precios de combustible afecten significativamente las
operaciones futuras en el caso de los bugues maritimos que se explotan en virtud de acuerdos de
fletamento por tiempo a terceros, ya que son los fletadores los que se hacen cargo del combustible.
En cambio, los buques que se contratan con la modalidad de contratos de fletamento por viaje, por
lo general, son sensibles al precio de combustible del buque.

En el caso de los contratos del rio, la mayoria de los contratos incluyen una clausula de ajuste de
precio por combustible, a pesar de ello, se pueden producir desalineamientos temporales entre el
ajuste de tarifas y la compra de combustible, ya que las tarifas se ajustan mensualmente y el
combustible tiene otra periodicidad de ajuste, en general en forma semanal. Sin embargo, no
podemos asegurar que en todo momento el mercado aceptard dichos ajustes.



Riesgo de la tasa de cambio

Al operar en varios paises y debido a que la informacion financiera se expresa en dolares
estadounidenses, es que algunos de los negocios se llevan a cabo en monedas extranjeras. Se utiliza
el délar estadounidense como moneda funcional y, por ende, los resultados de operaciones futuras
podrian verse afectadas por fluctuaciones en los tipos de cambio entre el ddlar estadounidense y
otras monedas. Una porcidn significativa de los ingresos se denominan en délares estadounidenses,
como también sucede con una porcion significativa de los gastos. Se mantienen créditos
impositivos en monedas locales, que podrian verse afectados si aquellas monedas se revalGan en
relacion al dolar estadounidense.

Riesgo crediticio

El riesgo crediticio, es el riesgo de que una contraparte no cumpla sus obligaciones en virtud de un
instrumento financiero o contrato comercial, produciéndose una pérdida financiera. La Sociedad y
sus afiliadas se encuentran expuestas al riesgo crediticio por sus actividades operativas (en
particular para los deudores comerciales) y sus actividades financieras, incluidos los depdsitos en
bancos e instituciones financieras, operaciones de cambio y otros instrumentos financieros.

Deudores comerciales

Los limites de crédito se establecen para todos los clientes sobre la base de criterios de calificacién
internos. En el area maritima, la mayor parte de las cuentas por cobrar son exigibles a empresas
petroleras, empresas de granos y comerciantes internacionales. Se realizan evaluaciones
permanentes de crédito a los clientes comerciales y, por lo general, no se exige garantia.

Industria Ciclica

La industria naviera internacional es ciclica y volatil en términos de tarifas y rentabilidad. Las
tarifas maritimas aln permanecen bajas comparadas con los valores obtenidos en los afios
precedentes a la crisis mundial. Esto, puede afectar las negociaciones de arriendo o renovacion de
las embarcaciones o de venta de las mismas cuando expiren los contratos vigentes, produciendo
efectos adversos en los resultados, ya que podrian no generar los recursos suficientes que permitan
operar en forma rentable.

Las fluctuaciones en los valores de las tarifas maritimas, son el resultado de cambios en la oferta y
demanda de servicios de transporte y en la demanda de petréleo y subproductos del mismo, asi
como otras cargas transportadas por vias maritimas o de rio. Los factores que afectan la oferta y
demanda de embarcaciones estan fuera del &mbito de nuestro control y la naturaleza, periodo de
ocurrencia y grados de cambio en la industria maritima son impredecibles.

Riesgos de la operacion
La operacion de cualquier barco estd expuesta a accidentes ambientales, dafios al negocio por
interrupciones causadas por fallas mecénicas, errores humanos, u otras circunstancias o eventos. En

todo caso, estas actividades cuentan con cobertura de seguros que protegen el valor de la flota y
otras contingencias.
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Otros Riesgos

Existen otros factores que también pueden influir significativamente en los resultados futuros, tales
como las condiciones climatol6gicas, sequias u otros factores que pueden afectar la produccion de
algunas cargas que se transportan, asi como también, la navegabilidad de los rios utilizados.

Estabilidad econémica

Eventuales cambios en la politica macroeconémica pueden afectar la confianza de los
consumidores y por lo tanto el ritmo de venta, tanto en el area maritima como inmobiliaria.
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