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1.- Andlisis Estados Financieros Consolidados

BALANCE GENERAL

Introduccion

Durante el segundo trimestre de 2010 se matenializana serie de operaciones de compra y venta de
participaciones en asociadas y subsidiarias qoderer efectos significativos en resultados yiipatnio,
cambian y/o redistribuyen el nivel de activos yipas de la Compaiiia.

De esta forma, la compra del total de la propiediedas sociedades Kempe Holding Co. Ltd. y Kempe
BVI Holding. Co. Ltd. y la venta de la participaci@n Globe | Holding Shiffharts GMBH and Co. KG,
todas sociedades en que CSAV mantenia un 50%,rieitide consolidar integramente seis naves porta
contenedores (las motonaves Chacabuco, Limari, d&dnduelo, Palena y Pucén). Estas operaciones
permitieron que conjuntamente disminuyera la cudntgersiones en Asociadas en MUS$ 59.460,
aumentase la cuenta Propiedad Planta y Equiposé8$\270.206, aumentase la cuenta Otros Pasivos
Financieros Corrientes y no Corrientes por un ti¢aMUS$ 212.673 y afectara positivamente el radaolt

en MUS$ 4.641.

Del mismo modo, pero durante el primer trimestrieptlesente afio, la Compafiia adquiri6 la particioaci
de los socios en las Compafias Tug Brasil Apoioitiier Portuario (Brasil) y Limoly S.A. (Uruguay).
Los principales efectos de dichas adquisicionesofuel incremento en la cuenta Propiedad, Planta y
Equipos por MUS$ 59.671, incrementos en la cuest®ldsvalia por MUS$ 15.358, incremento en la
cuenta Otros Pasivos Financieros Corrientes y moigbbes por MUS$ 29.182, en Cuentas por Pagar por
MUS$ 7.436 y por ultimo todo lo anterior disminujg cuenta Inversiones en Asociadas por MUS$
19.339.

Otras operaciones importantes que se realizar@ntkiel segundo trimestre son la adquisicion @373

de la propiedad de las filial Wellington Holdingdbp (matriz de las Compafiia Libra de Navegacao
Brasil, y Libra de Navegacion Uruguay). Al mismentipo se adquirié el 50% restante de las siguientes
Agencias: CSAV Agencia Maritima (Espafia) S.L., CS&Youp Agencies (Alemania) GmbH., CSAV
Group Agencies Bélgica N.V. y CSAV Group Agency [&twa) B.V. Las adquisiciones antes sefialadas
disminuyeron las cuentas de Interés Minoritario fecBvo en MUS$ 1.654 y MUS$ 18.478
respectivamente y aumentaron la cuenta IntangislddUS$ 23.660.

Todas las operaciones anteriormente descritas fgnmi a CSAV disponer integramente de activos y
sociedades para desarrollar de mejor manera dirg@isnegocios, contribuyendo al mismo tiempdaa
una mejor y mas detallada informacién al mercadwocacde la Compaiiia.

Andlisis del Balance

Al 30 de junio de 2010, los Activos Totales auraeot en MUS$ 620.531 con respecto a los existetes

31 de diciembre de 2009, finalizando éstos en MW2S892.115, variacion que se explica por los
incrementos de MUS$ 231.216 en los Activos Coresntde MUS$ 389.315 en los Activos no Corrientes.

El aumento en los Activos Corrientes de MUS$ 238 .24 explica principalmente por el incremento en lo
“Otros activos no financieros, corrientes” por MU328.218 debido al aumento de los “Gastos
anticipados” producto del pago de arriendos de sxare forma anticipada a aquellos armadores que
suscribieron el acuerdo de Hamburgo (Plan de Fmitalento Financiero), y por los efectos del mayor
nivel de actividad experimentado por la compafitoemprimeros meses del 2010 que explican el awnent
de “Deudores comerciales y otras cuentas por caomientes” por MUS$ 201.476, o un 47%, y en el
incremento en “los inventarios” por MUS$ 24.170. &ecto, en el primer semestre del afio 2010 ha
continuado incrementandose el nivel de volumenesifas que comenzo a crecer en forma mas sostenida
a fines del afio anterior (cuarto trimestre de 20@@jicionalmente a los incrementos en los Activos
Corrientes, éstos se vieron compensados por unandision en el “Efectivo y efectivo equivalente”rpo



MUS$ 132.523, disminucion obedece principalmentpi@ al 31 de diciembre de 2009 quedaron en este
concepto una parte significativa del segundo amionge capital realizado el afio pasado.

El aumento en los Activos no Corrientes de MUS$.3B9 o un 32%, se explica principalmente por los
incrementos: de la “Propiedad, Planta y Equipost&is$ 425.488. Como fue indicado precedentemente,
de dicho incremento: MUS$ 270.206 corresponden adiguisicion del 50% de participaciones en las
compafilas KEMPE’'s, donde producto de lo anteriothaeprocedido ha consolidar las seis naves
mencionadas en el prologo de éste andlisis, y MBEB671 corresponden a los activos fijos adicionados
por la consolidacion de TUG Brasil y Limoly S.A.mbién explica el aumento de esta cuenta la engada
operacion de la MN Maule por MUS$ 93.996.

El aumento en la cuenta de “Plusvalia” por MUS¥38.se explica integramente en los comentarioade |
adquisiciones de las compafiias sefaladas precedariee

Los incrementos antes sefialados se vieron compengad parte por la disminucién en “Inversiones
contabilizadas utilizando el método de la participa” por MUS$ 77.728, como consecuencia de la
consolidacién de TUG Brasil, Limoly S.A. y las Caoafiifas KEMPE's, que a diciembre del afio anterior se
registraban como asociadas.

Los Pasivos Corrientes disminuyen en MUS$ 4.50respecto al 31 de diciembre de 2009, disminucion
gue se explica principalmente por: la disminuciénlds “Cuentas por pagar a entidades relacionagas”
MUS$ 50.048, de acuerdo a lo establecido en elrdoude Hamburgo, y la disminucion en “Otras
provisiones de corto plazo”, producto de los mejamsultados que han comenzado a experimentar los
servicios de transporte. Todo lo anterior fue camspdo en parte por el incremento en la cuenta 80tro
pasivos financieros corrientes” por MUS$ 36.126 dpato principalmente del incremento en los
“Préstamos de corto plazo” por MUS$ 32.984 debidl @onsolidacion antes mencionada; al aumento en
la “Cuentas por pagar comerciales” por MUS$ 20F@8lucto de la mayor actividad del negocio.

Los Pasivos no Corrientes aumentaron en MUS$ 2B84rd@pecto de diciembre de 2009. El principal
incremento se observa en la cuenta “Otros pasivasdieros no corrientes” por MUS$ 244.047 y se
explica por los efectos de la consolidacion depi@stamos de TUG Brasil, Limoly S.A. y las compafiia
KEMPE’s, mencionada al inicio de éste analisis.ahterior fue compensado en parte por los trasgisos
créditos al corto plazo, al igual que el bono enyU& disminucion de la relacién yen /délar errédito
AFLAC, entre otros.

El Patrimonio de la Compafiia se increment6 en M38%$.616 respecto de diciembre de 2009, como
consecuencia del Aumento de Capital enterado ehrabién pasado por MUS$ 360.000 y con el cual se
concluyo el Plan de Fortalecimiento Financiero.edds explican este aumento los positivos resultdelos
primer semestre del afio 2010 de MUS$ 30.387 queoriueompensados en parte por el efecto en la
disminucién de las otras reservas por MUS$ 16.199.

ESTADO DE RESULTADOS

El resultado del primer semestre del 2010 presemsautilidad de MUS$ 30.387, lo que representa una
mejora sustancial de resultados por MUS$ 432.98pexo de las pérdidas de MUS$ 402.519 registradas
en igual periodo de 2009.

Los Ingresos de Actividades Ordinarias consolidaoa el periodo alcanzaron a MUS$ 2.477.788, é qu
representa un incremento de MUS$ 966.689 6 64%omparacion a los obtenidos en el mismo periodo
del afio 2009. Este significativo incremento devlastas se explica principalmente por la recuperagio
crecimiento en los volumenes transportados errddisds de portacontenedores.

Al comparar resultados acumulados a junio 2010igoal periodo del afio anterior, se debe tener ptese
el fuerte impacto que tuvo la grave crisis, enrkmiltados del ejercicio 2009. Como fue explicaddas
Fecus anteriores, los principales efectos, en C3&Ma aguda la crisis que atraveso la economialialun



durante 2008 y 2009 fueron una importante dismdérudiel volumen transportado y una significativalaai
en los precios promedio de fletes. A partir dahidt trimestre de 2009, la industria ha visto unaléncia
favorable y estable de recuperacion de la demaodagnsporte, asi como también en los preciosetie.
Esta recuperacion ha ocurrido a pesar de un esoceg@momico global todavia débil (principalmente e
las economias desarrolladas) y que no ha estado ajeolatilidades de los mercados financieros.

Durante el periodo, el volumen transportado pdZdanpafiia alcanzé a 1.242.059 teus de arrastraielo q
representa una recuperacion significativa del 588pecto del volumen transportado en el afio antéwdsr
tarifas promedio de fletes en servicios portacaederes, que mostraron una fuerte caida a partir de
septiembre 2008, comenzaron a mostrar una recupers@o a partir de septiembre 2009. De estadprm

y aln cuando la tarifa promedio de flete del prisemestre de 2010 es un 8% mayor a aquella observad
en igual semestre del afio anterior, el alza obdarga los Gltimos nueve meses alcanza a un 40%.

Los traficos de linea operados por CSAV entre Iat&€®este de América del Sur al Asia, Europa y
Norteamérica que mostraron un importante aumentd galumen transportado, experimentaron al mismo
tiempo un aumento en los precios promedio de fleisgecto a los del afio anterior. Siguiendo la @ism
tendencia, los traficos operados desde la CostadestSudamérica a la costa Atlantica de Norteaméric
Europa, Africa y Asia mostraron un importante autngm el volumen transportado y al mismo tiempo una
significativa recuperacion en sus precios promeaidletes. Por otra parte, el transporte de autde®y

de graneles soélidos siguen mostrando una recuperam sus volimenes transportados, gracias a su
enfoque en nichos de negocios y a la flexibilidpdracional.

Norasia Container Lines Ltd, la filial que ofrecenscios en los traficos Este-Oeste, unos de los ma
afectados por la crisis y que hizo que duranteigigy trimestre de 2009 se suspendiera el mayoicer
gue operaba CSAV hasta ese entonces entre Asia Modk de Europa, mostré una importante
recuperacién tanto en volumen transportado conprexios promedio de flete.

Companhia Libra de Navegacao (Brasil) y Compafitaa_de Navegacion (Uruguay), subsidiarias que
ofrecen principalmente servicios de contenedoresdaley hacia la Costa Atlantico de Sudameérica,
mostraron un aumento en el volumen transportadquaisus precios promedios de fletes siguen estando
por debajo de los observados el afio anterior.

Por otra parte, CSAV Panama4, filial dedicada ahspmrte de la carga refrigerada principalmente elesd
Chile a Estados Unidos de Norteamérica y Europatndana caida en sus volimenes transportados como
consecuencia de los menores embarques de frutseajuealizaron en el periodo producto de efectos
climéaticos que han retrasado y afectado la temponadmal de fruta y, en menor medida, por el teotem
gue afectd a Chile.

La filial Sudamericana, Agencias Aéreas y Maritinga#. (SAAM) que ofrece servicios portuarios de
estiba y desestiba, de remolcadores, de agenciEmiearitimo y de depésito y maestranza de
contenedores entre otros, en diversos puertos de,Ndentro y Sudamérica, ha mostrado un desempefio
similar al de igual periodo del afio anterior.

Los Costos de Ventas consolidados aumentaron en$\B03.510 6 28%, alcanzando a MUS$ 2.320.788.
Este aumento se explica principalmente por los mesyoostos asociados al mayor volumen transportado
en los servicios porta contenedores y por el sgatiffo aumento en el precio promedio de combusstibl
(desde aproximadamente US$ 270 por tonelada ent2f)8 casi US$ 470 por tonelada en 2010), los que
fueron parcialmente rebajados con los programasidiencia operacional, con los MUS$ 98 millones d
menores compensaciones de coberturas de combsstibtan los menores costos de los servicios dexcarg
refrigerada.

De esta forma, el Margen Bruto del primer semed&re2010 alcanz6 a los MUS$ 157.000 superior en
MUS$ 459.179 al registrado en igual periodo de Zpéedida de MUS$ 302.179).

Los Gastos de Administracion del ejercicio alcaomaa MUS$ 116.110, cifra similar a la observada en
igual periodo del ejercicio anterioA pesar del fuerte aumento de las ventas, los poscale



reorganizacion y eficiencia que esta desarrollataloCompafiia ha permitido mantener los gastos
administrativos y de soporte de la operacion, aendjehos gastos debiesen tender a aumentar con la
mayor actividad existente.

Otras cuentas que presentaron una variacion resplectigual periodo del afio anterior son la cuenta
“Diferencia de cambio”, como consecuencia de laonewlatilidad de monedas, y la menor utilidad &n |
cuenta “Participacion de ganancia (pérdida) deiadas”, como consecuencia principal de la venta de
asociadas descrita precedentemente y por la ear2809 de Agencias Universales S.A.

Con todo lo anterior el Resultado antes de impsestoestra una utilidad de MUS$ 49.208 superior en
MUS$ 472.952 a la pérdida de MUS$ 423.744 regiateadigual periodo de 2009.

Es importante hacer notar que, el andlisis del IReku de Explotacién debe leerse en conjunto cen lo
capitulos Riesgos de Mercado y Situaciéon de Mercado

En el afio 2010 el impuesto a la Renta alcanzo MIdS$ 12.398, el que se compara con el impuesto
negativo de MUS$ 21.302 en igual periodo del 2@a variacion se explica integramente por el éuert
incremento en los resultados del primer semestrafe2010. Al mismo tiempo los resultados atrikegb

a intereses minoritarios en el presente semestrerg®n una utilidad de MUS$ 6.423 producto de los
resultados (utilidades) obtenidos en las compadidmsle existen dichos intereses minoritarios, sifuac
que en el mismo periodo del afio anterior ascenM8S$ 77.

Los principales indicadores a marzo de 2010 haddesl siguiente comportamiento:
INDICES DE LIQUIDEZ

- Liquidez Corriente: Este indice se increment@n especto al mismo periodo del afio anterior a@ebid
basicamente a que el aumento en los activos ctesie(MUS$ 231.216) es muy superior en comparacion
con la disminucion de los pasivos corrientes (MUSH.0)

- Razon Acida: Este indice disminuye en 0,1 pupimsentuales en relacion al mismo periodo del afio
anterior, debido a que la disminucion en los mexs disponibles (MUS$ 45.920) es muy inferior al
incremento de los pasivos corrientes (MUS$ 199.810)

INDICES DE ENDEUDAMIENTO

- Endeudamiento: Este indice disminuye en de (@Atos porcentuales en relacion a Junio 2009ddeb
a que el incremento porcentual en el patrimoniodpcto de los resultados de los Ultimos 12 mes&ssn
de los aumentos de capital) es superior quegdimento en los pasivos exigibles.

- Endeudamiento de Corto Plazo: El indice de eramighto de corto plazo disminuye levemente en
comparacion con Junio 2009 debido basicamenteeabjincremento en los pasivos corrientes es menor
al incremento de la deuda total.

- Endeudamiento de Largo Plazo: A diferencia déicie anterior, éste aumenta debido que el inaneane
de la deuda de largo plazo, es superior porcentudgémal aumento de la deuda total.

- Cobertura de Gastos Financieros: Este indicecsementa y se hace positivo producto de lodtesis
del mismo sino de los primeros seis meses del2836 en relacién a las pérdidas obtenidas enl igua
periodo del afio 2009.



INDICES DE RENTABILIDAD

- Rentabilidad del Patrimonio: Este indice mejouarfemente en relacién al mismo periodo del afio
anterior debido a los resultados del primer semeldt 2010.

- Rentabilidad del Activo: Este indice aumenta @aaién al mismo periodo del afio anterior debidosa
resultados positivos de 2010 en comparacion copdedidas de 2009.

- Rendimiento Activos Operacionales: Este indicgonagfuertemente en relacion al mismo periodo del a
anterior debido a resultados positivos de 20100emparacién con las pérdidas de 2009.

- Retorno de Dividendos (cifras en US$, centavBs)hace cero, dado que no se han distribuido digte
en los ultimos doce meses.

- Resultado por Accidn (cifras en US$, centavosieEndice se hace positivo debido a los resultddbs
afio 2010 en comparacion a las pérdidas experinenttel primer semestre del afio 2009, pero realucid
por el incremento de acciones suscritas y pagadas.

- Valor Bursatil de la Accion (cifras en $): El valde la accion aumentdé en $ 120,87 en relacion a
diciembre del 2009 quedando al 30 de junio dED2th $ 491,05. El incremento de la accion en ialac
a Junio de 2009 fue de $ 60,6

2. - Diferencia entre valores Econdmicos y de Lstile los Activos.

Los Estados Financieros al 30 de junio de 2010 &iglo preparados de acuerdo con normas
internacionales de informacién financiera aprobadar la Superintendencia de Valores y Seguros,
organismo bajo cuya fiscalizacion se encuentra dmafiia. Debido a los efectos de la crisis que
experimento la industria naviera, es dificil detielan en la actualidad la relacién real entre ebvibro de

los principales activos de la Compafiia y el valamercial de los mismos, debido a la falta de ligaid
(escaso numero de transacciones) del mercado dpraeenta de naves. Aunque el valor comercial de
ciertos tipos de naves muestra actualmente unaneraal alza, la falta de liquidez antes menciarfzate
gue estas transacciones sean poco representafsiende no necesariamente reflejen el valordedhs
naves, asi como tampoco la tendencia de mediaargg plazo.

3.- Situacién de Mercado.

Nuestro negocio principal se caracteriza, al mgrasel momento, por una vigorosa recuperacion y una
gran incertidumbre. Recuperacion, porque la demahalaal ha vuelto a niveles previos a la crisis que
comenzo a fines de 2008; existe un aumento de eiumansportado en el mundo y las tarifas, si hiem

no son satisfactorias, muestran un repunte sigi¥iz. Sin embargo, junto con la recuperacion hayng
incertidumbre, pues la demanda global por tranepesta fuertemente correlacionada con el desengeefio
la economia mundial.

Después que se creia superada la crisis globat@menzo6 el 2008 y que nos afectd fuertemente el afio
2009, contindan existiendo riesgos severos en tmamia mundial, en especial en las economias
desarrolladas occidentales. En el mejor de losscampemos ajustes fiscales ordenados pero cantragt
prolongados en algunos paises. Lo logico serial@pgobiernos y Bancos Centrales estén muy alertas,
conscientes de la creciente interdependencia eigtimtos paises y resueltos para actuar con rapide
decision, para asi evitar escenarios de panicobyesteaccion previniendo una crisis mayor, pero lo
anterior debe aplicarse en un delicado equilibde gontemple a la vez algunos ajustes muy necesamio
las economias desarrolladas del mundo occidental.



En las principales economias asiaticas, que calaoremas importantes, y en potencias emergentes co
Brasil, la situaciéon es mas auspiciosa: mayor é&tad, crecimiento y oportunidades, aunque l6gieata
se verian afectados si se desencadenara una migs&g las principales economias occidentales.

El resumen de la economia mundial es de alta cgingudiee incertidumbre y este es un riesgo del que
nuestros accionistas deben estar muy conscienteselpmpacto que pueda tener en la demanda por
transporte maritimo.

Respecto de la sobreoferta de naves, se ha obeetmatbios importantes. Al iniciarse la crisis, Hais
ordenes de construccidn en astilleros por una ag@dequivalente a alrededor del 60% de la capd@da
operacion. Actualmente esa cifra es levementeiarfer 30%, pero por primera vez en mucho tiempo, se
estan comenzando a colocar nuevamente érdenesisieuazion en astilleros. Asimismo, durante laisri

se detuvieron cerca de 600 naves, casi 12% depickad de la flota en operacion. Actualmente ésa c

es inferior al 2%, en su mayoria referida a navesntnor tamafio. La cancelacién de 6rdenes de
construccion, postergacion de los plazos de entrdgaguace y conversion de 6rdenes de naves
portacontenedores en otro tipo de naves han jugadol significativo en la disminucién de la solfexta

de mayor magnitud que el que todos los analistpsréos en la industria preveian hace no mucho tiemp
Pero probablemente, la disminucion de la velocidadoperacién de las naves, que han adoptado la
mayoria de las navieras, tiene un impacto alin mayobaja de velocidad presenta ventajas de efiden
energética y medioambiental y, I6gicamente, disgera sobreoferta de naves.

En CSAV hemos procurado aprovechar las oportunglgde presenta este escenario mas favorable lo que
se refleja en un aumento del volumen de 55% enhtpeiraer semestre de 2010 y el primer semestre de
2009. Dado que la base de comparacion del afio pa&sataja, cabe destacar que el volumen también es
superior a los niveles previos a la crisis ya qugesa en mas de 14% al obtenido el primer semdstre
2008. Destacamos que este crecimiento de volumehaselesarrollado sin afectar el proceso de
recuperacion de tarifas. Todas las cifras de volymesi como las de tarifas estan disponibles
mensualmente en nuestra pagina web y en ambasaymento importante.

En lo referido a tarifas, observamos a junio de020d incremento de 46% respecto del punto masedrajo
agosto de 2009. Sin embargo, el promedio del preserestre de 2010 aun es insuficiente ya que sigue
siendo mas de 13% inferior al del primer semestr@@D8. Ha habido un avance importante, pero aun es
insuficiente. En la informacién publicada en laipagweb, se observa una leve caida de tarifasrga, ju
pero todo indica que se recuperara en julio. Pegedas tarifas promedio aumentaron s6lo un 8%e et
primer semestre de 2009 y de 2010, cifra que nanakc a compensar el aumento del costo del petréleo
entre ambos periodos (ya que el precio promedipekebleo que CSAV consumid en el primer semestre
de 2010 es 73% superior al del petréleo consunidel @rimer semestre del 2009), la mayor eficiegcia
los mejores costos unitarios, han permitido unaraegustancial del resultado.

En un andlisis resumido de las cifras mas impatade CSAV, la evolucién de los factores expuestos
ha traducido en que, al comparar el primer semestrafio 2010 con el afio anterior, observamos par u
parte, un aumento en los ingresos de actividadéinasias de alrededor de US$ 1000 millones (US$ 967
millones, lo que representa un alza de 64%). Poa parte, el costo de ventas ha aumentado en
aproximadamente US$500 millones (US$508 millonesn @8%). Si excluimos del andlisis de costos, la
pérdida por cobertura de combustible registragaigler semestre de 2009, que fue de US$ 98 mil|ales
aumento del costo entre el primer semestre de 2@09ismo periodo de 2010 seria de US$ 606 midone
(35%). Destacamos la mayor eficiencia, ya que ebgerabruto ha mejorado en US$460 millones o en US$
361 millones, excluyendo la pérdida por cobertigacdmbustible, y esta mejora se produce pese a que,
como indicamos, el aumento de tarifas no alcangaiesia para compensar el aumento del costo del
petrdleo causado por el incremento de su precinateado. Lo anterior ha permitido revertir la pdedde
margen bruto de US$ 302 millones en los primerisraeses del afio pasado (o la pérdida de margém bru
de US$204 millones si excluimos la pérdida por ciniba de combustible antes mencionada) y obtener un
margen bruto positivo de US$157 millones en el rig@riodo del presente afio. Los anteriores consepto
explican, en lo fundamental, la mejora de US$43Bones en el resultado del periodo que pasé de una
pérdida de US$403 millones el afio pasado a unidadide US$30 millones el primer semestre de 2010.
Se trata de un gran avance, pero creemos, si facianes de mercado lo permiten, que hay que segui



mejorando los resultados, e independientementeoslecdmbios de condiciones de mercado, debemos
seguir en un proceso continuo de mejora de ladgedt la Compafiia.

Durante el segundo trimestre del presente afioyviohts una utilidad de US$69 millones. Para el terce
trimestre nuestras proyecciones preliminares -dugamente estan sujetas a fluctuaciones - indigen
tendremos una utilidad mayor a la del segundo #iree Lo anterior dado que si bien proyectamos
aumentos de costos importantes respecto del sedunustre, éstos se verian mas que compensados por
incrementos de ingresos superiores al aumento sk@s;oprovenientes tanto de aumentos de volumen,
como de aumentos de tarifa. . Sin embargo, asi celnrondstico de corto plazo es cada vez mas
favorable por las razones antes expuestas, hayigecartidumbre, lo que debe ser considerado por los
inversionistas. Tal como de continuar las tendenpi@valecientes hasta la fecha, la Compafiia gendri
utilidades importantes durante el ejercicio 20K perfectamente posible que la tendencia se rayient
Cuyo caso recobraria vigencia nuestro prondsticalglenos meses atrds, mas negativo.

Las operaciones de nuestra filial SAAM estdn mutiemos expuestas en sus resultados a los vaivenes de
la demanda mundial por transporte, y después déajaadurante el primer trimestre como consecuencia
del terremoto de febrero del presente afio quedagers actividades en Chile, se ha recuperado valuia
niveles similares a los del afio anterior.

4. - Andlisis de los Flujos de Fondos.

Durante el primer semestre del 2010 la variaciéta el efectivo y efectivo equivalente mostrdé una
disminucién de MUS$ 45.093. Cabe destacar quevakie estd disminuido por el efecto de los cokdéesr

en garantia que cubren derivados operacionalesipononto de MUS$ 29.662 (MUS$ 36.220 en el
2009), lo que implica que la variacion, excluide efecto, hace que el efectivo y efectivo equivalen
disminuya en MUS$ 51.651.

En relacion a lo anterior, es importante hacermmtie el flujo neto negativo originado por las ddtdes

de la operacién por MUS$ 346.761 es superiorisinm flujo neto del afio anterior en MUS$ 233.75%7, s
embargo, esta diferencia se hubiese reducido deaher anticipado contratos de arriendos por unrvalo
cercanos a los MUS$ 130.000.

Las actividades de financiamiento generaron uroflupsitivo de MUS$ 363.553, superior al flujo
positivo alcanzado durante el mismo periodo deP2®® MUS$ 172.659. Las principales actividades de
financiamiento durante el primer semestre del 284 @escriben como sigue: Aumento de capital neto de
costos de emisién por MUS$ 355.777; obtencién estamos por MUS$ 39.562 , para el pago por
construccion de naves por MUS$ 34.223 y para dagtérabajo de compafiias subsidiarias de SAAM por
MUSS$ 5.339 (MUSS$ 52.767 en el 2009); amortizacigp@sMUS$ 24.152 (MUS$ 12.935 en el 2009) y
se pagaron intereses por MUS$ 3.492 (MUS$ 2.416l 2009) .

Las actividades de inversion presentan un flujaatieg de MUS$ 148.186, el que se compara con f flu
negativo de MUS$ 28.529 del afio 2009. Los prinepaesembolsos fueron las compras de Propiedad,
Planta y Equipos por MUS$ 123.356 como consecaeale el pago de anticipos por construcciones de
naves portacontenedores y remolcadores por MUS$31§ la compra y construccion de maquinarias y
equipos de atencién portuaria por MUS$ 6.705.

5.- Andlisis de los Riesgos de Mercado.

Damos por reproducido lo expuesto en el capitulbes&ituacion de Mercado. El principal riesgo a que
estd expuesta la Compafiia es a la posibilidad dedebiitamiento de la demanda por transporte en
contenedores y/o a un aumento de la oferta de iclubhde transporte. Respecto de la demanda existen
riesgos conocidos como hemos sefialado en las etanad@sarrolladas occidentales, pero también podria



ocurrir que en las economias asiaticas que hoyebanotor del crecimiento mundial, se produzca un
recalentamiento, burbujas o bien que, alin cuandtiné@n con un crecimiento saludable, se vuelquasn m
a la economia doméstica que a la exportacion, éotgomnbién afectaria la demanda por transporteoEn |
referido a la oferta, ésta ha crecido fuertementeldiltimo tiempo, por lo que podria, en algin reato,
verse un exceso de capacidad en operacion, eni@sgeda demanda reciente tiene componentes
importantes de reposicion de inventarios. Un riesglicional respecto de la oferta, es que si cae
fuertemente el precio del petréleo, podria modifieala practica generalizada actualmente de nawegar
menores velocidades, lo que generaria un aumentla déerta. Los riesgos de debilitamiento de la
demanda y aumento de la oferta, pueden ademasragionultaneamente. En resumen, las perspectivas
actuales son mucho mas auspiciosas, pero subsssgos muy relevantes respecto de la tarifa, vetym

y en consecuencia sobre los resultados y finarcemgeneral.

Respecto del petréleo, resulta aventurado hacedpticos. Lo Unico claro es que éste ha experirdenta
grandes fluctuaciones en el pasado reciente y sigtaddo sujeto a las mismas 0 aln mayores etuebfu
Es asi como experimenté una sostenida tendenalaaakntre enero de 2007 y julio de 2008. Si bizes
propiamente el combustible utilizado por CSAV, edsrconocido que es el WTI, aumenté desde 50
US$/barril hasta 145 US$/barril entre enero de 2p@dlio de 2008, vale decir triplicd su precio en
lapso relativamente breve. Luego lo vimos dismimuievamente a un tercio, hasta niveles de 45-50
US$/barril al cierre del primer trimestre del af@02, y un nuevo aumento a niveles de 80 US$/barril
fines de 2009 y principios de 2010, que con algwsadaciones, se mantiene hasta la fecha. Elipahc
riesgo del petrdleo es la enorme volatilidad deipsede que dan cuenta las fluctuaciones sefialRdaa.
morigerar esta volatilidad, CSAV ha tenido cobertuque han generado resultados favorables el d&& 20
y anteriores y que el 2009 generé pérdidas imptasa\ctualmente, la cobertura de combustiblesws m
menor (ver nota Contrato Derivados) pero el riedgofluctuacion nos sigue afectando ya que en la
actualidad constituye el principal concepto dea@dst la Compafiia.

Respecto de los riesgos de variabilidad de ladasaterés, si bien la Compafiia tiene contratadasdy
algunos créditos de instituciones financieras a tisinterés fija, segin se puede observar enta 28 la
mayor proporcion esta pactada a tasa variable.gR&sple estos Ultimos, la actual situacion de baga
de interés nos favorece, pero estamos expuestoslzaide las.

Riesgos de tipo de cambio. La Compafiia tiene laompgrte de sus ingresos y costos operacionales en
dolares estadounidenses, y en menor medida en pédenos, reales brasileros y euros, entre otras
monedas. Estas Ultimas monedas han presentadoamsadatilidad a partir del dltimo trimestre de030

Los activos y pasivos, en general estdn denominadoddlares estadounidenses. Sin embargo, existen
activos y pasivos en otras monedas, los cualegtsdlach en informe de Apertura de Moneda Nacional y
Extranjera en las notas de los estados financiMosa 32) y durante el Ultimo trimestre estuvieron
expuestas a la volatilidad antes sefialada.



Indices Financieros Balance CSAV Consolidado

Liquidez Corriente

Razén Acida

Endeudamiento

Cobertura Gastos Financieros

Rentabilidad Patrimonio

Rentabilidad del Activo

Rendimiento Activos Operacionales

Retorno de Dividendos

(Cifras en centavos de délares)

Resultado por Accién
(Cifras en centavos de délares)

Valor Bursatil de la accion
(Cifras en pesos)

Activos Circulantes

Pasivos Circulantes

Recursos Disponibles

Pasivos Circulantes

Total Pasivo Exigible

Patrimonio

Deuda Corto Plazo

Deuda Total

Deuda Largo Plazo

Deuda Total

Resultado antes de
Impuestos e Intereses

Gastos Financieros

Resultado del Ejercicio

Patrimonio Promedio

Resultado del Ejercicio

Activos Promedio

Resultado Operacional del Ejercicio

Activos Operacionales Promedio (1)

Dividendos Pagados en
los ultimos 12 meses

Precio de Mercado de la
Accion

Resultado del Ejercicio

Numero de Acciones

(1) Se consideran Activos Operacionales; Total de Activos menos Impuesto Diferidos e Intangibles

Jun-10

1,163

0,172

1,708

0,572

0,428

3,962

0,037

0,013

0,019

0,000

0,017

491,05

Jun-09

0,890

0,272

2,049

0,635

0,365

-36,275

-0,633

-0,198

-0,226

0,000

-0,375

430,45

Dec-09

0,930

0,302

2,339

0,665

0,335

-0,781

-0,264

-1,738

0,000

-0,438

370,18



Total de Activos A
( Cifras en miles de USD)

Circulantes

Fijos

Otros Activos

Total Activos

Aumento / Disminucién por:
Activos Fijos:
Compras
Ventas
Inversiones en Filiales:
Inversiones
Resultados Netos

TEUS movilizados
( Cifras en miles )

Estado de Resultado
( Cifras en miles de USD)
Ingresos de Explotacién:
Sector Naviero
Sector Portuario, Agenciamiento y Otros

Costos de Explotacion:
Sector Naviero
Sector Portuario, Agenciamiento y Otros

Costos de:
Administracién
Financiero

Resultados:
Operacional
No Operacional
RAIIDA e IE (2)

Impuesto a la Renta

Pérdida / Utilidad atribuible a los accionistas

(2) Resultado antes de impto, intereses, depreciacion,
amortizaciones, e items extraordinarios.

Jun-10
1.172.590
1.093.979

525.546

2.792.115

123.356
250

27.131
13.127

1.242

2.329.844
75.026

(1.034.613)
(62.000)

(116.110)
(16.613)

40.890
(4.080)
87.372

(12.398)

30.387

Jun-09
747.024
631.114
513.956

1.892.094

40.935

5.060

19.162

802

1.389.938
73.010

(962.426)
(60.620)

(116.725)
(11.368)

(418.904)
16.462
(371.812)
21.302

(402.519)

Dec-09

941.374
668.491
561.719

2.171.584

91.597
15.964

59
-1.159

1.790



