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Activos totales

—-2.258

MMUS$

Inversion de CSAV
en Hapag-Lloyd

85,9%

porcentaje de los activos
totales de CSAV

cifras 2018

Patrimonio

% 2.130

MMUS$

Participacion de CSAV
en Hapag-Lloyd

25,9%




Ingresos Hapag-Lloyd EBITDA Hapag-Lloyd Volumen transportado Hapag-Lloyd

15.605 1.545 11.874

MMUS$ MMUS$ Miles de TEU

Ventas negocio Car Carrier EBITDA de CSAV Volumen transportado CSAV

91 5,9 550

MMUS$ MMUS$ Miles de toneladas

Sin participacion en asociada
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Carta del

“Hapag-Lloyd reporto utilidades durante 2018, las que ascendieron

a USS 54,3 millones, mejorando los registros del afio anterior y

manteniéndose dentro de los primeros lugares de desemperio

operacional de la industria”.

Estimados accionistas:

En 2018 la industria naviera continud transformandose para
afrontar los grandes desafios que son comunes a todos sus
actores, incluidos CSAV y sus negocios.

El proceso de consolidacion de la industria, iniciado en 2014
con la fusién de CSAV y Hapag-Lloyd, sumé en el Ultimo
afno la materializacion de todas las fusiones y asociaciones
previamente anunciadas. Entre estas, la asociacidn de las
principales navieras japonesas, NYK, K-Line y MOL, en
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ONE, anunciada en 2017 y concretada en abril de 2018, y la
adquisicion de OOCL por parte de COSCO, también acordada
durante el afio anterior.

Hapag-Lloyd se ha mantenido activo dentro de este proceso
durante los Ultimos afios. En mayo de 2017, su fusion con
UASC —anunciada en 2016- la consolidé como la quinta
naviera mundial en capacidad de arrastre y fortalecio
su posicion como una de las principales companias
portacontenedores del mundo. La alianza global THE Alliance,
donde participa Hapag-Lloyd, se vio fortalecida tras su fusion



con UASC, que también era miembro de la alianza, y luego,
con lareciente conformacién de ONE. Como resultado, THE
Alliance, donde también participa la naviera taiwanesa Yang
Ming, se encuentra en una sélida posicion para elevar la
eficiencia operacional y la calidad de servicio a sus clientes.

Sibien no se han anunciado consolidaciones similares, esta
tendencia continla para todas las compafias en la industria,
principalmente enfocadas en la integracién efectivay enla
generacion de sinergias tras las fusiones; especialmente, si
consideramos que la curva de rendimientos por ahorros de
escala es decreciente y, por el contrario, las complejidades
asociadas a la operaciony a las concentraciones de mercado
aumentan. En este contexto, es destacable que Hapag-Lloyd
haya logrado su integracién completa con UASC solo tres
meses después de concretar su fusion, en mayo de 2017,y que
durante 2018 haya capturado completamente las sinergias
totales de US$ 435 millones anuales antes de lo previsto
originalmente.

Durante 2018, la evolucidon de la flota mundial siguid
mostrando signos de una mayor racionalidad en la inversion

de naves, llegando el libro de érdenes en construccion al cierre
del afio a un nuevo nivel minimo histérico de 12,3% respecto
a la flota total, mientras que la flota detenida se mantuvo en
niveles bajos, cerrando el 2018 en un 2,5% de la flota total y
concentrada, principalmente, en naves de menor tamano.

Sin embargo, los desafios han continuado, debido al bajo nivel
de desguace de naves registrado durante 2018 en relacion
con los afos anteriores, acumulando solo un 0,5% de la flota
inicial. Esto, sumado a un leve aumento de entrega de naves
respecto de 2017, generd un crecimiento neto de 5,7% de la
oferta mundial, superior al incremento de la demanda, hecho
que revirtié la tendencia de los dos periodos anteriores. A lo
anterior, se sumdé un aumento en el precio del petrdleo que
fue dificil traspasar a los clientes durante la primera mitad del
afio, lo que afectd el resultado de la compafifa.

A pesar de las complicaciones del Ultimo afio, estimamos que
los importantes avances en la industria portacontenedores
continuaran generando un impacto positivo en el mediano
plazo para nuestro sector, que se refiejara en estructuras de
costos cada vez mas eficientes, en planes de inversion mas
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“El 2018 fue nuevamente un arfio de grandes desafios en todos los

negocios de CSAV, pero donde hemos avanzado exitosamente en el logro

de los planes estratégicos comprometidos”.

racionales vy, finalmente, en tarifas de flete menos volatiles,
permitiendo mejores rentabilidades para la industria.

En este aun dificil contexto industrial, Hapag-Lloyd
reportd utilidades durante 2018, las que ascendieron a
US$ 54,3 millones, mejorando los registros del afio anterior y
manteniéndose dentro de los primeros lugares de desempefio
operacional de la industria. El buen flujo operacional obtenido
durante el periodo permitid la reduccién de su deuda
financiera neta en un total de US$ 732 millones. A pesar del
escenario industrial, la mejora en sus resultados y la reduccion
del nivel de endeudamiento de Hapag-Lloyd motivaron a la
clasificadora de riesgo internacional Moody’s a elevar la
calificacion de la compafiia y sus instrumentos de deuda.
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Los importantes esfuerzos en busqueda de eficienciasy
mejoras en Hapag-Lloyd se mantendran en los préximos
afos. Durante el 2018, se inicid un plan de ahorro de costos
basado, principalmente, en eficiencias de su red logistica y
de abastecimiento, que se traducirian en ahorros de entre
US$ 350 millones y US$ 400 millones anuales alcanzables
en 2021. Adicionalmente, Hapag-Lloyd ha definido una
estrategia de mayor alcance, que sumara a los actuales
planes de gestidn de costos, estrategias de diferenciacion
de medianoy largo plazo, apoyadas en mayores avances
en digitalizacion y automatizacién, asi como también,
en una organizacién mas agil, lo cual se espera que se
traduzca en una mejora del EBIT en US$ 900 millones
para el 2023.



Para los proximos afios, se vislumbran nuevos desafios para
la industria. Destaca entre estos, la aplicacion de la norma
ambiental IMO 2020 a partir del 1 de enero de 2020, que
podria implicar, para todos los actores, un mayor costo
operacional o inversiones adicionales en las naves. Sin
embargo, tras su fusion con UASC, Hapag-Lloyd cuenta
con la flota de naves mas joven y eficiente de la industria,
situacion que le permitira reducir el impacto de estas
medidas y potenciar su eficiencia operacional respecto de
la competencia. Ademas, Hapag-Lloyd mantiene una flota
de 17 naves de 15 mil TEU convertibles a gas natural licuado,
combustible que emite sobre un 90% menos de didxido de
azufre, siendo la primera naviera en enviar a conversion una de
estas naves de gran escala para su evaluacién de factibilidad
operacional.

El resultado del ejercicio en 2018 de CSAV registrd una
utilidad de US$ 18,2 millones para los propietarios de la
controladora. Este resultado se explica principalmente por
la participacion de CSAV en las utilidades registradas por
Hapag-Lloyd durante el afio, ascendientes a US$ 11,5 millones
antes del efecto de ajustes en valor razonable (PPA, por sus
siglas eninglés).

De acuerdo con la informacién entregada por Hapag-Lloyd,
este positivo resultado se alcanzd gracias al crecimiento de
6% en los volumenes transportados en 2018, respecto a los
voliumenes movilizados de forma conjunta por Hapag-Lloyd y
UASC en el afio anterior —siendo, incluso, mayor al incremento
global de lademanda-y a una mejora de un 2% en las tarifas
de flete promedio respecto de las registradas por Hapag-
Lloyd y UASC de forma conjunta en 2017.

Adicionalmente, fue muy relevante el foco de Hapag-Lloyd
en la captura de las sinergias provenientes de la fusion con
UASC, lo que permitid, gracias a las mayores eficiencias
operacionales alcanzadas, minimizar el impacto en sus costos
del alza observada en el precio del combustible, el cual se
tradujo en un incremento de un 32% en su precio promedio
de consumo respecto al afio anterior, alcanzando los US$ 421
por tonelada.

En los negocios que opera directamente CSAY,
principalmente el de Car Carrier, aln se observa un exceso
de oferta a nivel global, el cual ha afectado el negocio
de CSAV, pese a la recuperacién de los volimenes
transportados y de las mayores importaciones locales,
manteniéndose la negativa evolucion en las tarifas de flete.
Sin embargo, gracias al incremento en voliumenes adquirido
en periodos anteriores, la Compafifa pudo enfocarse en una
mayor selectividad de la cartera de clientes, reduciendo
levemente los volumenes totales, pero logrando un mejor
precio promedio de flete.

Adicionalmente, reestructurd la operacion de ciertos servicios,
reduciendo la operacion de naves y adquiriendo acuerdos
estructurales de compras de espacio en naves. De esta forma,
redujo la exposicidn al aumento en el precio del combustible
y las tarifas de arriendo de naves, indicadores en alza durante
2018. Lo anterior permitid mantener este negocio con cifras
positivas durante el periodo y cerrar el ejercicio del segmento
de otros servicios de transporte de CSAV con una utilidad de
US$ 8,9 millones.

Los ingresos de actividades ordinarias de los servicios
operados por la Compafiifa en 2018 alcanzaron los
US$ 91,4 millones, lo que representa una disminucion de
US$ 18,5 millones respecto al afio anterior. Esto se explica
principalmente por el efecto combinado de menores
vollimenes y menores ventas de espacios a terceros al reducir
su operacion en naves propias, compensado parcialmente
por el aumento de tarifas de flete, antes mencionadas. Por
otra parte, el costo de ventas cayd en US$ 15,4 millones,
explicados en gran parte por un menor tamafo de la
operacion Car Carrier y la restructuracion de los costos de
operacion.

En conclusién, el 2018 fue nuevamente un afio de grandes
desafios en todos los negocios de CSAV, pero donde hemos
avanzado exitosamente en el logro de los planes estratégicos
comprometidos. Esto nos ha permitido mantenernos
competitivos y registrar utilidades al cierre del ejercicio, en
una industria aun volatil y de retornos bajo los considerados
como de equilibrio, pero que ha evolucionado positivamente
respecto a sus indicadores fundamentales.

En esta oportunidad, quiero expresar mi sincero reconocimiento
y agradecimiento a todas las personas que forman parte del
equipo de CSAV, por su valiosa entrega y compromiso hacia
la Compafifa. Agradezco también la confianza de nuestros
clientes al preferir nuestros servicios y el apoyo decidido de
nuestros accionistas, quienes contindan respaldando los planes
de desarrollo de la Compafifa Sud Americana de Vapores.

Un cordial saludo,

Francisco Pérez Mackenna
Presidente del Directorio

Comparnia Sud Americana de Vapores S.A.
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El gobierno corporativo de CSAV es liderado por su Directorio,
compuesto por siete miembros elegidos por la Junta Anual
Ordinaria de Accionistas, de acuerdo con el Art. 31 de la Ley
18.046 sobre Sociedades Andnimas (“LSA”). La mas reciente
eleccion, para un periodo de tres afos, se efectud el 20 de
abril de 2016. Los estatutos de la Sociedad no contemplan
directores suplentes. Como secretario del Directorio,
participa el fiscal de la Compariia, Edmundo Eluchans.

Francisco Pérez
Mackenna

Presidente

Ingeniero comercial
Integra el Directorio desde
abril de 2011

RUT 6.525.286-4

José De Gregorio
Rebeco

Director

Ingeniero civil

Integra el Directorio desde
abril de 2012

RUT 7.040.498-2
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Andrénico Luksic
Craig

Vicepresidente
Empresario

Integra el Directorio desde
abril de 2013

RUT 6.062.786-K

Isabel Marshall
Lagarrigue

Directora independiente
Economista

Integra el Directorio desde
abril de 2016

RUT 5.664.265-K

tivo

Hernan Biichi
Buc

Director

Ingeniero civil

Integra el Directorio desde
abril de 2012

RUT 5.718.666-6

Gonzalo Menéndez
Duque

Director

Ingeniero comercial
Integra el Directorio desde
abril de 2011

RUT 5.569.043-K

Arturo Claro
Fernandez

Director

Ingeniero agrénomo
Integra el Directorio desde
abril de 1987

RUT 4.108.676-9

Secretario del Directorio

Edmundo Eluchans
Aninat

Abogado
RUT 12.089.134-0




Comité de Directores

El Comité de Directores de CSAV fue constituido de
acuerdo con el Art. 50 bis de la LSA y esté integrado por
la directora independiente y por otros dos directores
elegidos por ella en la sesion del Directorio realizada el 20
de abril de 2016. Actla como secretario de este Comiteé,
el fiscal de la Compafifa, Edmundo Eluchans Aninat, quien
ademas ejerce el rol de Oficial de Cumplimiento Legal
(“OCL”) o Encargado de Prevencion de Delitos (“EPD”).

Asisten regularmente a sus sesiones, con derecho a voz, el
Gerente General, don Oscar Hasbun Martinez, el Gerente

Integrantes

Presidenta del Comité

Isabel Marshall Lagarrigue

Directora independiente Director

Arturo Claro Fernandez

de Administracion y Finanzas, don Roberto Larrain Saenz,
y el Contralor, don Claudio Salgado Martinez, quien tiene
a su cargo ademas la funcion de gestion de riesgos. El
sefior Larrain asumié como Gerente de Administracion
y Finanzas el 3 de septiembre de 2018, en reemplazo de
don Tomas Tafra Rioja.

En el capitulo Informacion de caracter general de esta

memoria anual se encuentra el informe de la gestion 2018
del Comité de Directores.

Gonzalo Menéndez Duque
Director

Comparfifa Sud Americana de Vapores S.A. n



Estructura de gobierno corporativo

Directorio

Comité de Directores I

Gerencia General

, Gerencia Legal Gerencia Administracion Gerencia
Contraloria o A o
y Cumplimiento y Finanzas Automoviles

Dependencia organizacional Dependencia funcional
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Ejecutivos principales

Gerente General

Oscar Hasbtin Martinez
Ingeniero comercial

Nombramiento: 31 de marzo de 2012
RUT 11.632.255-2

Gerente de Administracion y Finanzas

Roberto Larrain Saenz

Ingeniero civil industrial

Nombramiento: 3 de septiembre de 2018
RUT 9.487.060-7

Gerente de Automoviles

Hernan Martinez Fermandois
Ingeniero civil industrial
Nombramiento: 27 de febrero de 2015
RUT 14.243.645-0

Fiscal

Edmundo Eluchans Aninat
Abogado

Nombramiento: 12 de junio de 2017
RUT 12.089.134-0

Compafiia Sud Americana de Vapores S.A.
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Perfil de CSAV

Compafiia Sud Americana de Vapores S.A. es una compafifa
naviera basada en Chile. Su principal linea de negocios es
el transporte de carga en contenedores, que desde 2014
desarrolla a través de su participacion en la propiedad de la
compafiia alemana Hapag-Lloyd AG (HLAG), quinta naviera
a nivel mundial en este segmento.

CSAV es el mayor accionista de esta empresa alemana, con
el 25,86% de su capital accionario, y forma parte del pacto
de accionistas que controla, aproximadamente, el 65% de la
propiedad. De esta forma, CSAV tiene influencia significativa
y control conjunto sobre HLAG, por lo cual la clasifica en sus
estados financieros como un negocio conjunto. Al 31 de
diciembre de 2018, la inversion en HLAG representa el 85,9%
de los activos consolidados de la Compaiifa.

Memoria Anual 2018

Con una flota de 227 buques portacontenedores y una
capacidad total de 1,6 millones de TEU, HLAG mantiene
un portafolio de servicios y una red logistica altamente
diversificada, balanceaday con presencia en las principales
rutas a nivel global. Adicionalmente, es el miembro principal
de THE Alliance, una de las tres alianzas que concentran, en
conjunto, mas del 90% de la capacidad mundial de transporte
en las rutas este-oeste.

En forma directa, CSAV ofrece servicios de transporte
maritimo de vehiculos desde Asia, Europa, Norteamérica
y la costa este de Sudamérica hacia mercados de la costa
oeste de Sudamérica, operando regularmente una capacidad
promedio equivalente de alrededor de cuatro naves.

CSAV es una sociedad andnima abierta, fundada en 1872, que
cotiza sus acciones en el mercado bursatil chileno desde 1893.



Negocio portacontenedores / Hapag-Lloyd
Cifras a diciembre de 2018

Capacidad
Servicios de linea Flota total de transporte Oficinas Presencia
119 &227 £1,6 @407 &128
Qe 7
naves millones de TEU paises
portacontenedores
Negocio transporte de vehiculos / CSAV
Cifras a diciembre de 2018
Capacidad
Servicios de linea Flota total de transporte Oficinas Presencia
24 i =21,5 @1 )1
of D @ @
naves mil RT paises

especializadas



Historia

Con el establecimiento de
un servicio al puerto de
Callao, Perd, la compafiia
tuvo su primera experiencia
internacional, que después se
extendid a Panama.

1873

Transcurrida la gran crisis
mundial de 1929, CSAV
puso en servicio tres naves
que le ayudaron a consolidar
el servicio de linea a
Nueva York y extenderlo
posteriormente a Europa,
luego de la incorporacion de
tres motonaves.

1938

CSAV ingreso al negocio
del agenciamiento aéreo
y maritimo con la creacion
de SAAM (Sudamericana
Agencias Aéreas y Maritimas
S.A).

1961

CSAV establecidé nuevos
traficos y modificd los servicios
existentes en las rutas norte de
Europa, Lejano Oriente y Japon,
Mediterraneo, América, Pacifico
y Sudeste Asiatico. En este
afio registrd un crecimiento
importante de los servicios
especializados para cargas
refrigeradas, vehiculos y
graneles.

1984

CSAV incorpord el servicio
de transporte de productos
quimicos en Chile y otros
paises de la costa oeste de
Sudamérica.

1997
N
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1872

Compafifa Sud Americana de
Vapores S.A. fue fundada en
Valparaiso el 4 de octubre de
1872, a partir de la fusién de
Compaiiia Chilena de Vapores
y Compania Nacional de
Vapores.

1914

La apertura del Canal de
Panama permitidé expandir
sus lineas a Nueva York, las
que luego intensificd ante
el repliegue de navieros
europeos durante la Primera
Guerra Mundial.

%8 Memoria Anual 2018

1945

Concluida la Segunda Guerra
Mundial, los servicios de la
Compafifa experimentaron un
vigoroso desarrollo en Europa.
En ese periodo, convirtio
bodegas de algunas naves
en camaras frigorificas e inicio
el transporte de fruta en sus
servicios regulares a Estados
Unidosy Europa.

1979

La promulgacion del Decreto
Ley 3.059 de Fomento de la
Marina Mercante Nacional
de Chile, origind una etapa
de gran dinamismo en las
actividades de la Compafifa.

1990

Desde comienzos de la
década de los noventa, CSAV
y sus filiales incrementaron
sus actividades en la
region, cubriendo con més
y mejores servicios, nuevas
rutas y actividades anexas
al transporte maritimo,
principalmente relacionadas
con el transporte de
contenedores.



La Companfia extendio
las operaciones en las
rutas este-oeste (Asia-
Europa, Transpacifico
y Transatlantico) tras la
adquisicion de los activos de
Norasia Container Lines Ltd.
y Norasia China Ltd.

2000

Finalizé la recepcion de 13
barcos portacontenedores
del programa de construccion
de 22 naves contratado en
20083.

2006

CSAV realizé una profunda
restructuracion financiera,
que incluyé aumentos de
capital, renegociaciones de
los contratos de construccion
de naves y obtencidén de
financiamiento.

2009

El plan iniciado en 2011 implicd el
reconocimiento de importantes
pérdidas durante ese afo y
2012, pero sus efectos positivos
comenzaron a observarse

al concluir exitosamente la
reestructuracion operacional.
La Comparfiia recibio las tres
naves restantes del proyecto de
construccion de siete naves de
8.000 TEU y SAAM se separ¢ de
CSAV, dando origena SM SAAM.

2012

v - -
1999

CSAV adquirio participacion
mayoritaria en las
empresas Companhia
Libra de Navegacao S.A,,
de Brasil, y Montemar
Maritima S.A., de Uruguay, las
que participan en el negocio
de portacontenedores en
diferentes mercados entre
la costa este de Sudameérica,
Estados Unidos y Europa.

v A
2005

CSAV extendid su red de
agencias propias. Ademas,
intensificd sus operaciones, a
través de su filial SAAM, conla
adjudicacion de concesiones
en varios puertos en Chile.

v - -
2008

La Compafilfa comenzod a
experimentar los efectos de
la crisis econdmica mundial
més importante después de
la Gran Depresion de 1929.

- A
2011

CSAV recibid cuatro nuevas
naves de 8.000 TEU y una
nave de 6.600 TEU. En abril,
ingresdé a la propiedad
Quinenco S.A., sociedad del
Grupo Luksic. Hacia fines del
segundo trimestre, el control
era mantenido conjuntamente
por Quifienco S.A.y Maritima
de Inversiones S.A. (del Grupo
Claro), cada una con un 20,6%,
aproximadamente. Ante la
peor crisis enfrentada hasta
entonces, CSAV inicié una
profunda reestructuracion.

v
2013

En abril, CSAV suscribid el
contrato de construccién de
siete naves portacontenedores
de 9.300 TEU, las cuales
comenzo a recibir desde fines
de 2014. Este plan buscaba
incrementar el porcentaje de
flota propia a niveles de 50%.
Con una recaudacion de US$ 330
millones, concluyd en septiembre
la primera parte del aumento de
capital de la Compairiia, realizado
para financiar parcialmente el
plan de construccion de naves de
9.300 TEU y el prepago del pasivo
financiero vinculado a AFLAC,
efectuado durante el segundo
trimestre del afio. Quifienco S.A.
aumento su participacion en
CSAV a46,0%.

Compania Sud Americana de Vapores S.A. k3]



En abril, CSAV firmd un Business Combination
Agreement (BCA) con Hapag-Lloyd AG (HLAG), que
estipula la fusion del negocio portacontenedores
de CSAV con dicha compaiiia. En noviembre, CSAV
recibid la primera de siete naves de 9.300 TEU
contempladas en el plan de inversiones. En diciembre,
tras cumplirse todas las condiciones definidas
en el BCA, se materializd el aporte del negocio
portacontenedores a HLAG, convirtiéndose CSAV,
con un 30% de participacion, en el principal accionista
de esta empresa alemana. Luego de la fusion, HLAG
se transformdé en uno de los mayores operadores de
carga de contenedores a nivel mundial.

better.
together.

mejor juntos

Hapag-Lloyd
CSAV

La participacion de CSAV se incrementd hasta
34% durante diciembre, luego de suscribir EUR 259
millones del aumento de capital por un total de
EUR 370 millones que realizé HLAG. Junto con el
cierre de la transaccion, entré en vigor el pacto de
accionistas acordado entre los socios controladores
de HLAG -CSAV, Kiihne Maritime y la Ciudad de
Hamburgo—, quienes formaron una asociacion
de largo plazo para dar estabilidad a la estructura
de control de la nueva entidad. En virtud de esta
asociacion, los tres accionistas principales acordaron
radicar el derecho a voto por el 51% de los titulos en
HLAG en una sociedad comun, con el fin de discutir
y tomar en conjunto las decisiones claves a futuro.
De esta estructura conjunta, implementada a través
de la sociedad alemana “Hamburg Container Lines
Holding GmbH & Co. KG”,a CSAV le pertenece una
participacién del 50%, mientras que la Ciudad de
Hamburgo y Kiihne Maritime tienen una participacion
del 25% cada uno. De esta forma, la Compania,
ademas de tener influencia significativa en HLAG,
la controla conjuntamente con los otros socios del
pacto controlador.
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A
2015

Para mejorar la estructura financiera, en septiembre la
Companiia realizé el rescate anticipado de la totalidad
de sus bonos emitidos en UF. Este recate se financio
con un contrato de crédito en ddlares y alargo plazo
por un total de US$ 45 millones suscrito con el Banco
Itat Chile. En noviembre de 2015,y como parte de
los acuerdos originalmente comprendidos en la
transaccién con HLAG, esta sociedad concluyd con
éxito su apertura (Initial Public Offering, “IPO”) en
las bolsas de valores de Frankfurt (Prime Standard)
y Hamburgo. CSAV y Kiihne Maritime suscribieron el
10,33% de las acciones emitidas en el IPO, aportando
EUR 27,3 millones cada uno. EI IPO estaba destinado
principalmente al mercado vy, por consiguiente,
CSAV redujo su participacion desde un 34% hasta
un 31,35%. De la misma manera, el derecho a voto
ejercido por los miembros del pacto de accionistas, a
través de Hamburg Container Lines Holding GmbH &
Co.KG se redujo de 51% a 45%, sin perjuicio de que
los miembros del pacto controlan en conjunto cerca
del 72% de la propiedad de HLAG.

A
2016

En julio, HLAG y United Arab Shipping Company
(UASC) suscribieron un Acuerdo de Combinacién de
Negocios, en donde establecieron que la compafiia
alemana adquiriria la totalidad de las acciones de
UASC a cambio del 28% de sus acciones. Esto
implicaria para HLAG el posicionarse dentro de las
cinco principales navieras del mundo, y para CSAV, el
mantenerse como el principal accionista de la entidad
combinada, con un 22,6%, el cual tras un segundo
aumento de capital alcanzaria al menos el 25%. En
octubre, la Compafia materializd la venta de sus
acciones en el joint venture que mantenia con Odfjell
Tankers para la operacidn del negocio de transporte
de graneles liquidos en la costa oeste de Sudamérica.
En ese mismo mes, la Compafia colocd bonos en el
mercado local por US$ 50 millones, los cuales fueron
destinados, principalmente, a pagar el préstamo por
US$ 30 millones de su matriz, Quifienco S.A. con el
que financid en 2015 su participacién en el IPO de
HLAG.



\ 4
2017

En mayo se concretd el cierre de la fusion entre HLAG y UASC, anunciado
en 2016, posicionandose HLAG como la quinta naviera portacontenedores
a nivel mundial.

better.
united.

Hapag-Lioyd & UASC

Tras el proceso de fusion, CSAV vio diluida su participacion en HLAG
desde un 31,35% a un 22,57% en la propiedad de HLAG, pero mantuvo
su calidad de principal accionista de la entidad combinaday el control
conjunto de la compafia, a través del pacto de accionistas que conforma
con sus socios Kilhne Maritime y la Ciudad de Hamburgo. En octubre,
como parte de los acuerdos previamente estipulados en el BCA, y con el
fin de fortalecer la estructura financiera de la comparfifa combinada, HLAG
inicié un aumento de capital por EUR 352 millones (US$ 414 millones
aprox.), luego del cual CSAV alcanzé una participacion de 24,7% en esta
compafifa. Sin embargo, por medio de los acuerdos previos al cierre
del BCA, hacia fines de ese mes, CSAV incrementd su participacion
del 24,7% a 25%, mediante la adquisicion de acciones adicionales de
HLAG de propiedad de Kiihne Maritime. La Compaifiia financio estas
operaciones con dos créditos puente por un total, considerando ambos
créditos, de US$120 millones, otorgados por bancos comerciales, y conla
recaudacion obtenida de la suscripcion de las prorratas correspondientes
alos accionistas mayoritarios de CSAV en su aumento de capital en
desarrollo en Chile. En noviembre, CSAV finalizd exitosamente su proceso
de aumento de capital, iniciado en octubre, el cual contempld la emisidn
de 6.100 millones de nuevas acciones de pago a un precio de 30,55 pesos
por accion, alcanzando una recaudacion total equivalente a US$ 294
millones. En diciembre, luego de alcanzar el 25% de la propiedad en
HLAG y realizar el pago de los compromisos bancarios antes citados,
CSAV incrementd su participacion en la propiedad de la naviera alemana,
manteniendo un 25,46% al cierre de los estados financieros de 2017. Por
otra parte, CSAV decidié descontinuar las operaciones de su negocio
logisticoy de freight forwarder, materializandose la venta del 100% de
su participacion (directa e indirecta) en Norgistics Chile S.A. Lo anterior
se sumo al inicio de los procesos de cierre de las oficinas de Norgistics
en Peru, México y China.

\ 4
2018

Durante el segundo trimestre del afio, CSAV incrementd su participacion
en HLAG en 0,4%; desde 25,46% a 25,86% al 30 de junio de 2018, a
través de compras en las bolsas de comercio de Alemania. Los fondos
requeridos para esta inversion ascendieron a US$ 28,4 millones, los que
fueron cubiertos con un financiamiento puente, pagado posteriormente
con los flujos obtenidos de la distribucién de dividendos de HLAG,
realizada en julio de 2018. Dicho dividendo fue propuesto por el Directorio
de HLAG el 28 de marzo de 2018 junto con la publicaciéon de su reporte
anual 2017,y aprobado por la Junta de Accionistas de HLAG, el 10 de
julio de 2018. El dividendo distribuido consistio¢ en el pago de EUR 0,57
por accion. Del total de EUR 100 millones distribuidos a los accionistas
de HLAG, CSAV recibid US$ 30,2 millones, correspondientes a su
participacién de 25,86%.
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Industria naviera
Transporte maritimo en contenedores
Contexto

Débil expansion de la economia global

Existe una relacién directa entre el Producto Interno Bruto
(PIB) mundial y el comercio internacional de bienes, el cual se
realiza principalmente por medio del transporte maritimo en
contenedores. En los Ultimos afios se han observado tasas
de crecimiento del PIB mundial inferiores a las del inicio de
la décaday, en la misma linea, un menor crecimiento de los
volimenes transportados (ver grafico).

En su reporte de enero de 2019, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) informé que en 2018 la actividad
econdmica a nivel mundial registrd un incremento anual
de 3,7%. Este crecimiento es levemente inferior al registrado
en 2017, pero ambas cifras representan los registros de
crecimiento anual mas altos de los Ultimos siete periodos.
Para el 2019, el FMI proyecta un crecimiento de 3,5%,
levemente inferior al de 2018, pero aun dentro de los niveles
de crecimiento promedio de los Ultimos afios. Considerando
estos antecedentes y que durante 2016 se registro el
crecimiento del PIB mundial méas bajo de los Ultimos afios,
se evidencian todavia crecimientos moderados en estos
indicadores y en sus proyecciones.

De manera consistente con lo anterior, en 2018 el
crecimiento de la demanda de transporte en contenedores
se estimd en 4,3%, registrandose una reduccidén
del crecimiento con respecto a 2017. Se estima que
esta tendencia se mantendra en 2019, dado que su
comportamiento estd altamente vinculado y es consistente
con la evolucidon y las perspectivas del crecimiento
econdmico mundial. Al finalizar el afio, se proyectaba para
2019 un crecimiento de 4,1% en la demanda de transporte
en contenedores, levemente inferior al de 2018.

Cabe sefalar que la menor proyeccion de crecimiento en los
volimenes transportados para el 2019 respecto a 2018 se

explica principalmente por el posible impacto estimado en
los traficos desde Asia (Transpacifico y Lejano Oriente) de
las medidas arancelarias implementadas por China y Estados
Unidos a sus importaciones, las cuales alin no se evidencian de
forma clara y significativa en los voliumenes transportados, pero
estan siendo consideradas por los analistas en sus proyecciones.
A pesar de lo anterior, estos crecimientos en la demanda,
aun siendo menores a los del inicio de la Ultima década, ya
son suficientes para continuar absorbiendo los crecimientos
esperados en la oferta para los préximos afios.

El menor crecimiento del PIB en 2018 se debid a que el
desarrollo de gran parte de las economias se mantuvo con
respecto al afio anterior, aunque levemente afectado por el
decaimiento de algunas de estas durante el segundo semestre
del afio. Esto, en un contexto global de debilitamiento
financiero, incertidumbre de la politica comercial
—especialmente entre Estados Unidos y China—-y aumento
de la preocupacion por el crecimiento de Chinay Turquia. A
esto se suman las discusiones acerca de la aplicacion de la
nueva normativa de emisiones de combustibles en la industria
automotriz alemana, los desastres naturales que afectaron a
Japony el riesgo financiero en ltalia.

A pesar de que los riesgos han disminuido, para 2019 se
proyecta un menor crecimiento mundial; en parte, porque
se mantienen los factores observados desde la segunda
mitad de 2018y, también, porque este escenario podria
agravarse con los incrementos arancelarios previstos si no
se logra un acuerdo de salida entre el Reino Unido y la Unién
Europea, y sila desaceleracion de China resulta mayor a la
estimada. Para Latinoamérica, el crecimiento previsto también
se ha visto afectado; principalmente, por la menor inversién
en México y la alin mas severa contraccion econémica de
Venezuela, situaciones compensadas parcialmente por las
mejores perspectivas econdmicas para Brasil y la reduccion
del desbalance en la economia de Argentina.

Permanencia de la sobreoferta de capacidad
La desaceleracion econémica mundial posterior a la crisis de

2008-2009y el alto ritmo de crecimiento y de compromisos
de construccion de portacontenedores generd un exceso

Evolucidn de la produccion y comercio mundial
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de capacidad instalada que sigue teniendo impactos
significativos en los mercados y en la industria. Desde
entonces, la mayoria de las principales compafiias navieras
del mundo han tomado medidas para volver a la condicién
de equilibrio entre oferta y demanda.

Entre las acciones realizadas por las compafiias navieras de
forma individual, pero ampliamente aplicadas dentro de la
industria, destacan: el cierre y reestructuracion de servicios
de transporte, la suspensidn de viajes, la detencion de parte
de su flota, la reduccidn en la velocidad de navegaciony el
desguace de naves en desuso.

Del mismo modo, y con creciente importancia, las comparifas
navieras han promovido acuerdos de operacién conjunta,
alianzas operacionales en los traficos principales y mayor
consolidacion via fusiones y adquisiciones. De esta forma, han
logrado una mayor eficiencia en la utilizacion de los recursos
y un plan de crecimiento mas ordenado y coherente con las

necesidades conjuntas de las alianzas globales, lo cual ha
propiciado una mayor racionalidad en la construccién de
navesy en su posterior posicionamiento.

Al 31 de diciembre de 2018, las naves en construccion
representan el 12,3% de la flota mundial en operacidn,
segun datos de Alphaliner. Esta cifra se encuentra dentro
de los niveles minimos histdricos, al igual que las érdenes
estimadas para 2019. De igual forma, el foco de la industria
en una mayor eficiencia y en una mayor coordinacion en las
inversiones a través de las alianzas globales, se ve reflejado en
la mayor proporcion de naves de mayor tamano en las futuras
entregas de flota: el 36% de las naves en construccion tiene
una capacidad superior alos 18.000 TEU, lo cual implica
un aumento de 56% de la capacidad existente en dicho
segmento.

A pesar de estos esfuerzos, el menor dinamismo de la
demanda por transporte ha seguido provocando una

Evolucion flota desempleada
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sobreoferta de capacidad. Un indicador de este fendmeno,
ademas de las bajas tarifas de flete y volatilidad en éstas, es
la flota detenida, que alcanzd durante 2016 sus niveles mas
altos desde la crisis de 2009. La apertura de la ampliacion del
canal de Panama, en julio de 2016, que provoco el reemplazo
de un gran numero de naves del segmento Panamax (del
maximo tamarfio que podian circular por el antiguo canal) y el
importante nimero de naves de gran tamano vy alta eficiencia
entregado durante los afios 2014 y 2015 —especialmente en
este Ultimo- explican el alto nivel de naves desempleadas
observado durante 2016 e inicios de 2017.

La asimilacion de este nuevo escenario por parte de la
industria generd un alto nivel de desguace de naves, siendo
2016y 2017 el primer y tercer registro histérico mas alto
de este indicador, respectivamente. A esto se sumo la
incorporacion de una parte de la flota detenida a la nueva
configuracién de servicios de la industria cuando, en abril de
2017, se inicid la operacion de las nuevas alianzas globales.
Lo anterior redujo significativamente la flota detenida durante
2017, alcanzado uno de sus niveles histéricos mas bajos a
inicios del siguiente afio.

Desde mediados de 2018, la flota detenida observd una leve
tendencia al alza, como efecto de la disminucion de las tarifas
de arriendo frente a las menores perspectivas de actividad,
y la aplicacion a nivel global, a partir de enero de 2020, de la
nueva regulacion sobre emision de sulfuro de azufre en los
combustibles de las naves, lo que aceleraria el proceso de
reciclado de las naves para reinversiones. En la actualidad, la
flota detenida corresponde principalmente a naves de tamafio
entre 1.000y 5.000 TEU, con una alta concentracion de naves
entre 1.000y 2.000 TEU.

m Memoria Anual 2018

El desguace de naves alcanzd en 2018 el 0,5% de la flota
mundial existente a principios del afio. Este es el menor
registro de los Ultimos siete afios, debido a la disminucion
de la flota deteniday a la alta concentracion de desguace
de los aflos anteriores. Esto, sumado a un leve aumento de
entrega de naves respecto de 2017, generd un crecimiento
neto de 5,7% de la oferta mundial, superior al incremento
de la demanda, hecho que revirtid la tendencia de los dos
periodos anteriores.

Alta competencia y baja rentabilidad en el mercado del
transporte

Para la mayoria de los traficos, las tarifas de flete —~deducido
el costo de combustible (tarifas ex-bunker)- contintian siendo
muy inferiores a los niveles histdricos y a los que la industria
podria considerar como de un equilibrio sostenible para
obtener un adecuado retorno sobre sus activos.

En los Ultimos afios, se ha observado una gran variabilidad
del indice Shanghai Containerized Freight Index (SCFI), que
a comienzos de 2016 registrd su nivel histdrico mas bajo.
Durante los siguientes dos afos, el indice presentd un precio
promedio anual cada vez mas alto y una relevante mayor
estabilidad respecto de lo observado durante 2015y 2016.
El comportamiento estacional del indice se pudo evidenciar
especialmente durante 2018, con un aumento hacia a la
temporada peak (junio a septiembre) y disminucion en el
periodo de menores volimenes (slack season). Este efecto
se ve incrementado regularmente por la alta concentracion
de naves entregadas durante la primera mitad del afio, lo que
afecta también las tarifas en dicho periodo. Sin embargo,
al considerar el efecto del precio del combustible, cuya



tendencia al alza ha sido moderada, pero continua desde
2016, observandose un precio promedio mayor cada afio, el
nivel de tarifas ex-bunker aliin se mantiene por debajo de lo
esperado para una adecuada rentabilidad.

Aun cuando durante los Ultimos meses de 2018 se observo
una fuerte disminucion del precio del combustible, la alta
competitividad de la industria en la tarifa spot y la indexacion
del precio de combustible a |a tarifa de flete de los contratos,
no dieron oportunidad al aumento de las tarifas ex-bunker. Las
tarifas promedio en otros tréficos se mantuvieron bajas, al no
presentar evoluciones positivas adicionales a las observadas
en los traficos desde China durante 2018, con la excepcidn
del tréfico transpacifico en direccidn este, el cual presentd
una mejora a fines del afio.

Alta volatilidad e incertidumbre en el precio del combustible

Enlaindustria de transporte maritimo, el combustible es uno
de los principales insumos de la operacion logistica. Debido a
su significativa influencia en los costos de operacion, el precio
del combustible, cominmente, se encuentra indexado a las
tarifas de los contratos con los clientes para la prestacion de
servicios de transporte.

El precio del combustible se mantuvo en niveles muy altos
hasta mediados de 2014; luego mostré una caida significativa
hasta finales de 2015, seguida de un repunte moderado
durante 2016, tendencia que se mantuvo durante los
siguientes afios. En 2018, el precio del combustible alcanzd
niveles muy superiores a los observados desde 2015y que, a
pesar de la caida experimentada en el Ultimo trimestre que lo
devolvid a los niveles del comienzo del afo, cerrd con el precio
promedio mas alto de los Ultimos cuatro afios.

La alta volatilidad observada en el Ultimo trimestre de 2018
se debe, en parte, alos cambios que esta generando la ya
inminente aplicacion de la nueva normativa sobre emisiones
de sulfuro al aire en laindustria naviera, que la obligaré a utilizar
a nivel mundial, a partir de enero de 2020, un combustible que
contenga un nivel maximo de azufre de 0,5%, muy inferior al
3,5% que contiene el que se utiliza actualmente en los grandes
trayectos oceanicos. Esto reducira la demanda mundial por

este combustible de forma importante en el corto plazo e
incrementara el costo de operacion de la industria naviera,
debido al mayor precio que tendria el nuevo producto bajo
en azufre. Aun cuando la industria del petrdleo ha anunciado
que lo producird y distribuird, todavia no esta disponible ni se
conoce su precio exacto.

La industria naviera ha logrado avances importantes en la
racionalizacion del uso de sus recursos y en la optimizacion
de sus operaciones, manteniendo el foco en la reduccion de
los costos operacionales, el aumento de la productividad y
una mayor utilizacidn de activos y eficiencia en el consumo del
combustible. Actualmente, el proceso de cambio tecnoldgico
esté practicamente concluido. Todos los grandes operadores
y alianzas globales operan una porcion significativa de sus
vollimenes en naves eficientes y de gran tamario. Esto explica,
en gran medida, la disminucion de las nuevas drdenes de
navesy la reduccién constante en el inventario de naves en
construccion.

Sin embargo, las medidas medioambientales que comenzaran
a aplicarse desde 2020 estan llevando a la industria a un nuevo
proceso de cambio, que implica no solo realizar pruebas,
evaluaciones y planes de inversion para cumplir la nueva
normativa de forma eficiente y sustentable —las que por el
momento son acotadas dentro de la flota total—, sino, también,
visualizar més claramente en el largo plazo la posibilidad de
un nuevo paradigma de operacion basado en el gas natural
licuado (GNL).

Proceso de consolidacion en busqueda de eficiencias

Aun cuando existe un nimero importante de participantes
dentro de la industria naviera portacontenedores,
especialmente en el segmento de compafias de menor
tamano, se ha observado durante los Ultimos aflos una
creciente evolucidn hacia la mayor consolidacion de la
industria.

Laimportante ola de fusiones y adquisiciones de la industria se
inicié con la combinacidn del negocio de portacontenedores
de CSAVyHLAG, en 2014, la cual, posteriormente se fusiond
con la naviera arabe UASC, en mayo de 2017, posicionandose
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HLAG desde entonces dentro de las cinco navieras mas
grandes a nivel mundial en términos de capacidad de arrastre.

Otras operaciones relevantes han sido la adquisicion de
la naviera chilena CCNI por parte de la alemana Hamburg
Sidy la posterior compra de Hamburg Sid por parte de la
naviera danesa Maersk, concluida esta Ultima en noviembre
de 2017 (hoy siguen operando de forma independiente, pero
coordinada). Para concretar esta adquisicion, fue necesario
que, por su alta concentracion en negocio de cabotaje
en Brasil, Maersk se desligara de este negocio, el que fue
adquirido por CMA CGM, naviera francesa que previamente
habia comprado ala japonesa APL.

Las principales navieras asiaticas también realizaron
importantes operaciones de fusiones y adquisiciones. La
compafiia naviera China Shipping se fusiond con la también
naviera de origen chino, COSCO, la que posteriormente
concretd la adquisicion de la compafia hongkonesa
Orient Overseas Container Lines (OOCL), en julio de
2018. Adicionalmente, se anuncid la asociacion de las tres
principales compariias navieras japonesas (K-Line, NYK y MOL)
en una sola entidad, que comenzd a operar de forma conjunta
bajo el nombre de Ocean Network Express (ONE) en 2018. Sin
embargo, a pesar de concretarse la adquisicién de OOCL y del
inicio de operaciones de ONE, estas compairifas se mantienen
como entidades independientes, sin capturar todavia todas
las sinergias potenciales de una integracion completa.
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Lo anterior evidencia que el mayor tamario de las compafiias
navieras involucradas en transacciones de este tipo agrega
mayores complejidades en estos procesos, mayores costos
y menores eficiencias obtenidas, generando un rendimiento
decreciente de los beneficios asociados a la mayor escala
de operacion.

En este proceso de consolidacion ha sido relevante, también,
la quiebray cese de servicios de Hanjin Shipping, la séptima
compafia de transporte de contenedores, medida en
capacidad de arrastre, a esa fechay la mayor naviera coreana.
Esta quiebra, ocurrida en 2016, es la més grande que ha
enfrentado la industria portacontenedores.

La materializacién de estas transaccionesy la quiebra
de Hanjin han llevado a que, al término de 2018, los diez
principales operadores del mundo concentren sobre el 83%
de la capacidad instalada, mientras que los primeros cinco
mantienen sobre un 64%.

Sibien no se han anunciado nuevas consolidaciones para los
préximos afios, el trabajo en esta linea continla para todas las
compafiias en la industria, ahora principalmente enfocadas en
laintegracion efectivay en la generacion de sinergias tras las
fusiones. Los mayores operadores mundiales ya han alcanzado
tamafios que les permitirfan la generacion de economias de
escala, con el consiguiente efecto en sus costos, optimizacion
de flotay un mayor alcance de su red de servicios.



Del mismo modo, durante los Ultimos afios han aumentado
los acuerdos de operacidn conjunta y alianzas operacionales
para mejorar los niveles de servicio a sus clientes, ampliando
la cobertura geograficay obteniendo, a la vez, economias de
escalay de red muy significativas. Estos esfuerzos han sido
muy relevantes y han permitido la formacion de importantes
alianzas operacionales globales.

La actual estructura de alianzas anunciada durante 2016
y que comenzd a operar de forma global en los distintos
traficos durante el segundo trimestre de 2017, concentra
cerca del 90% de la capacidad total de transporte en los
principales traficos de largo alcance este-oeste de la
industria. Los principales cambios en este reordenamiento
fueron la disolucion de las alianzas Ocean Three, G6 y CKYHE,
para dar origen a dos nuevas alianzas: Ocean Alliance,
lideradas por CMA CGMy COSCQO,y THE Alliance —esta
Ultima, integrada por HLAG—, ademéas de la alianza 2M entre
Maersk y MSC, que incorpora a HMM como comprador de
espacio.

Perspectivas

La industria portacontenedores contindia operando en
un desafiante escenario para todos sus participantes,
aun cuando muestra mejoras significativas en algunos
indicadores clave, que justifican mejores perspectivas. Si
bien todavia no se observa una recuperacion consistente en

los multiples tréficos, durante 2018 se mantuvo la tendencia
positiva de 2017; principalmente, en las rutas desde el Lejano
Oriente, pero bajo los niveles de tarifas mas altas observadas
en 2013y 2014. Por otra parte, la mejora de los indicadores
de flota en los Ultimos trimestres permite mantener las
proyecciones de estabilidad futura para el balance oferta-
demanda, a pesar de la revision a la baja de las estimaciones
de crecimiento econdmico y la consecuente menor actividad
esperada para la industria de transporte maritimo. Los
avances se han visto en parte reflejados en el incremento
de los resultados operacionales de muchos de los actores de
laindustria en 2017 y 2018. Sin embargo, laimplementacion
de la nueva norma medioambiental de emisidn de sulfuro
de azufre para los combustibles desde enero de 2020 ya
estaria afectando alaindustria en varios aspectos y mantiene
un escenario de incertidumbre frente al grado de impacto
que generaran los cambios; especialmente, el inminente
incremento en el precio del insumo por el que optara mas
del 90% de la flota actual en 2020. La industria, en tanto,
continlia adecuadamente enfocada en el nuevo paradigma
asociado a la optimizacién de los costos operacionales,
derivados del intensivo proceso de consolidacién de los
Ultimos afios y a una operacion colaborativa, a través de las
alianzas y acuerdos de operacidn conjunta. Lo anterior es
especialmente importante para hacer frente a las presiones
sobre los costos que la recuperacion del mercado puede
significar, tanto en el mercado de arriendo de naves como
en los servicios maritimos y portuarios.
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Transporte maritimo de vehiculos
Contexto
Buenas senales en la demanda mundial

Este segmento de negocio, al igual que otras areas de
la industria naviera de transporte, es influenciado por
la evolucion de las variables macroecondmicas y por el
desarrollo de los mercados locales, factores que definen la
demanda por vehiculos nuevos y la necesidad de transporte
de estos bienes.

Gracias a la recuperacion de la economia luego de la crisis
financiera de 2008-2009, se observo durante los siguientes
aflos un aumento en la demanda por servicios de transporte
de vehiculos, que permitié recuperar en 2013 los volimenes
transportados previos a la crisis econdmica. Sin embargo,
durante dicho proceso, la tasa anual de crecimiento mostrd
una clara tendencia decreciente, manteniéndose casi en
cero entre 2013y 2016 e incluso con una leve contraccion
de lademanda en 2014. Desde 2017 se ha visto una mejora
en esta tendencia, registrandose los crecimientos anuales
mas altos de los Ultimos cinco afios. Durante 2018 se registrd
un récord de 22,3 millones de vehiculos transportados, el
mayor volumen de los Ultimos diez afios, y un crecimiento
anual de 3,2%.

En Sudamérica, principal mercado de CSAV, las
importaciones de vehiculos han experimentado una mayor
variabilidad en relacién con el comportamiento a nivel
mundial. En periodos de menor crecimiento global, este
mercado ha sufrido una fuerte contraccion de la demanda
por transporte de vehiculos y durante los aflos 2017 vy
2018, periodo en los cuales se incrementd la demanda por
transporte a nivel mundial, las tasas en Sudamérica fueron
superiores al promedio mundial y las mas altas en los Ultimos
seis afos.

Evolucidn del comercio maritimo mundial de vehiculos

25.000 60%
50%
20.000 40%
30%
15.000 20%
10%

10.000 0%

Miles de Vehiculos

-10%
5.000 -20%

-30%

-40%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

M Total global de autos
transportados

== Crecimiento Sud América

| Importaciones de
5 Anual (%)

Sud América

=== Crecimiento global
Anual (%)

Fuente: Clarkson Research Marzo-19

m Memoria Anual 2018

Mayor racionalizacion del exceso de oferta

La capacidad mundial de transporte de vehiculos ha crecido
de forma consistente durante los Ultimos diez afios, con la sola
excepcion de una reduccion significativa durante la crisis de
financiera de 2009. A pesar de que el crecimiento anual se
ha mantenido en niveles bajos, este ha generado un exceso
de oferta.

Sin embargo, durante los Ultimos afios se ha observado
un proceso de mayor racionalizacion en la oferta, la que
se ha visto claramente refiejada en la limitada cantidad
de drdenes de naves en construccion respecto de la flota
total, indicador que llegd a un minimo de 6,1% en 2018, el
registro mas bajo desde 2002. En el Ultimo afio se colocd
solo una nueva orden de construccion de nave, y de tamafo
intermedio, por lo que la racionalizacidon durante este
periodo fue evidente. Por otra parte, durante los Ultimos
afnos se ha observado una alta tasa de desguace, que ha
ayudado, en parte, a minimizar el crecimiento de la flota por
la entrega de naves previamente ordenadas. Al cierre de
2018, la capacidad de transporte de la flota mundial era de
4 millones de vehiculos, lo que representa un crecimiento
de 1% respecto de 2017.

En este escenario de exceso de flota, CSAV ha mantenido
desde 2016 acuerdos con operadores globales que le han
permitido acceder a la operacién de naves a precios de
arriendo y posicionamiento competitivos.

Al 31 de diciembre de 2018, las compafiias a nivel global
operan en total 785 naves PCTC (Pure Car and Truck
Carrier) especializadas en el transporte de carga rodante.
De estas, CSAV opera un equivalente a cuatro unidades,
aproximadamente, dedicdandose principalmente al
transporte desde Asia, Europa, Estados Unidos y la costa
este de Sudamérica hacia los mercados de la costa oeste
de Sudamérica, siendo Chile y Perl los de mayor volumen.

Evolucion de la flota mundial PCC por capacidad de nave
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Mercado regional de CSAV

CSAV mantiene una operacién enfocada en el continente
americano; especialmente, en los mercados de la costa oeste
de Sudamérica. Un reflejo de la evolucidny de las perspectivas
en los mercados locales es la venta de vehiculos nuevos,
indicador que mantiene una alta relacién con las necesidades
de importacién de vehiculos.

En Chile, principal mercado de CSAV, la venta de vehiculos
nuevos continud el proceso de recuperacion iniciado en
2016y fuertemente desarrollado en 2017. Durante 2018 se
comercializaron 418.101 unidades de vehiculos livianos, lo
que equivale a un crecimiento anual de 15,7%. En el segmento
de camiones y buses se comercializaron 17.038 unidades, las
cuales representan un incremento de 7,2% en relacion con el
afno anterior (Fuente: ANAC).

Principales operadores mundiales de transporte de vehiculos
Datos a diciembre de 2018

Ranking Naviera Pais Ca%a?%dad Partu(:;:)amon
1 NYK Japdn 621.059 15,2%
2 MOL Japdn 516.509 12,6%
3 K-Line Japdn 476.097 11,6%
4 Eukor Corea del Sur 475.525 11,6%
5 Glovis Coreadel Sur 401.890 9,8%
6 Wallenius Noruega 367.165 9,0%
7 Hoegh Noruega 307.425 7,5%
8 Grimaldi Italia 280.837 6,9%
9 Nissan Japodn 67.400 1,6%
10 Siem Noruega 58.200 1,4%
11 Toyofuji Japdn 53.260 1,3%
12 Eastern Japdn 42.300 1,0%
13 Neptune Grecia 41.400 1,0%

American Estados Unidos 28.025 0,7%

- csAv 21.500
Otros 332.818 8,14;
Fuente: Hesnes Shipping AS - enero de 2019y elaboracion propia

Sin embargo, en Per, el segundo mayor mercado de CSAV, la
venta de vehiculos livianos se redujo 9,3%, al totalizar 148.410
unidades en 2018. Por su parte, la venta de camiones crecid
4,7% conrespecto al afio anterior, con 17.392 unidades vendidas
en 2018 (Fuente: AAP). A pesar de esto Ultimo, se observé un
crecimiento neto entre ambos mercados que permitié recuperar
el volumen de ventas perdido en afios anteriores.

Lamentablemente, debido a la sobrecapacidad en la industria
de transporte de vehiculos a nivel global, este incremento de
los volimenes transportados hacia los mercados locales en
que opera CSAV no se tradujo en un incremento en las tarifas
de flete. A lo que debemos sumar el aumento en las tarifas
de arriendo de naves observado durante el 2018, debido a
las mejores proyecciones de crecimiento a nivel global, y el
incremento del precio del combustible durante el afio, lo que
generd un afio de mayores presiones para el negocio.

Venta de vehiculos en Chile y Peru
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Areas de negocio de CSAV

Transporte maritimo en contenedores

CSAV participa en el negocio de transporte de contenedores,
através de su inversion en Hapag-Lloyd AG. Si bien posee
influencia significativa y es miembro del pacto controlador
de dicha sociedad alemana, HLAG es administrada de forma
independiente, de acuerdo a los estandares de una sociedad
andnima abierta, sujeta a la regulacion vigente en Alemaniayy,
por extension, a la regulacion aplicable en la Unidn Europea.

Hapag-Lloyd es la quinta naviera de transporte de
contenedores mas grande a nivel global, segun capacidad
de arrastre, luego de su fusién, en mayo de 2017, con la
compafifa drabe United Arab Shipping Company. Gracias
ala complementariedad de los activos combinados, esta
fusion le ha permitido a HLAG reducir significativamente
las necesidades de inversidon durante los proximos afios
y posicionarla como una de las compafiias navieras mas
eficientes de la industria.

De esta forma, HLAG se ha mantenido durante los Ultimos
afios como una de las empresas mas competitivas de la
industria, gracias a sus planes de mejora de la eficiencia
operacional, reduccién de costos y captura de sinergias,
anunciando al cierre de 2018 la captura de la totalidad de
las sinergias anuales proyectadas en su fusion con UASC

por US$435 millones, incluso antes de lo planeado, y de las
que se tendra completa visibilidad desde los inicios de 2019.

Continuando con esta estrategia, HLAG ha iniciado en
2018 un nuevo programa de administracion de costos,
para el cual se estima lograr ahorros anuales en costos
por US$ 350 millones a US$ 400 millones para 2021.
Simultaneamente, HLAG ha incorporado como pieza clave
de su posicionamiento estratégico para 2023, el foco en
sus clientes y en los mercados donde opera, impulsando
nuevos planes a fin de lograr convertirse en un lider en
calidad, prestando un servicio de transporte diferenciador,
sustentado en un proceso de agil adaptacién digital y
organizacional.

Al cierre de 2018, HLAG tenia una flota de 227 naves
portacontenedores con una capacidad combinada de 1,6
millones de TEU. El barco promedio de la flota operada
alcanzd los 7.240 TEU, superior en un 21% al promedio de
los principales 15 operadores mundiales. El porcentaje de flota
propia de HLAG alcanzé al 64%. Su flota de contenedores
cuenta con una capacidad de 2,6 millones de TEU, de los
cuales mas de un 50% es propia. De esta forma, la empresa
cuenta con una de las flotas més modernas, ecoldgicas y
eficientes de la industria.

HLAG provee servicios de forma directa y a través de
acuerdos de operacion conjunta, como lo han sido en el
pasado “Grand Alliance” y “G6”, participando actualmente




en la alianza global “THE Alliance”, acuerdo que entré en
operacién en abril de 2017, conformado en base al anterior
“G6”, que integran ademas Ocean Network Express (ONE)
y Yang Ming, siendo ONE la organizacién compuesta por las
compafiias japonesas K-Line, Mitsui O.S.K. Lines (MOL), y
Nippon Yusen Kaisha (NYK), las cuales comenzaron a operar
de forma conjunta en 2018.

THE Alliance representa el 18% de la capacidad total de
arrastre mundial y mantiene una relevante participacién en
las principales rutas este-oeste del transporte maritimo,
como son los traficos Transatlantico, Transpacifico y
Lejano Oriente, con un 34%, 27% y 23% de participacion,
respectivamente.

HLAG tiene una cobertura global, que opera a través de
una extensa red de servicios directos, cubriendo las tres
mayores rutas de los tréficos este-oeste: Lejano Oriente
(Europa-Asia), Transpacifico (Asia-Norteamérica) y Atlantico
(Europa-Norteamérica), manteniendo un portafolio comercial
diversificado en los tréficos relevantes, tanto en rutas este-
oeste como norte-sur. HLAG también ofrece un amplio listado
de servicios mas alla de las principales rutas este-oeste, que
incluye servicios intra-Asia, servicios hacia, desde y dentro de
Latinoameérica, intra-Europa e intra-América. Ademas, ofrece
servicios desde y hacia Africa, Australia y Nueva Zelanda.

Adicionalmente, HLAG ha incrementado el alcance de sus
servicios mas alla del transporte oceanico en contenedores,

ofreciendo un servicio integrado de transporte “puerta
a puerta” a sus clientes, asi como también de servicios
especiales para la carga sobredimensionada, el transporte de
quimicosy la carga refrigerada. En esta Ultima division, es uno
de los lideres globales en servicios de transporte de productos
refrigerados, manteniendo una numerosa y moderna flota de
contenedores refrigerados y personal especializado alrededor
del mundo.

HLAG esté organizada hoy en cinco regiones: Asia,
Norteamérica, Latinoamérica, Europa y Medio Oriente. Cada
region esta subdividida en areas y subareas. Estas unidades
operan una o mas localidades. Los empleados de las oficinas
regionales tienen la misidén de conducir diariamente las
actividades necesarias para el funcionamiento del negocio.

HLAG tiene cerca de 407 oficinas alrededor del mundo en 128
paises y cuenta con 12.765 empleados (incluyendo a més de
2 mil oficiales y tripulantes). Gran parte de las éreas, las opera
a través de agencias propias; sin embargo, en localidades
de menor volumen puede actuar mediante agentes
externos. Sus oficinas regionales se encuentran ubicadas
en Singapur (Asia), Piscataway-NJ (Norteamérica), Valparaiso
(Latinoamérica), Hamburgo (Europa) y Dubai (Medio Oriente).

Adicionalmente, HLAG tiene centros de servicios
compartidos, ubicados en India y China, los cuales se
encargan de dar soporte a algunos procesos operacionales
y administrativos del negocio.
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Transporte maritimo de vehiculos

En su negocio operado de manera directa, CSAV provee
servicios de transporte maritimo de vehiculos en naves
especializadas, del tipo Pure Car and Truck Carrier (PCTC).
Estas permiten el embarque y descarga de vehiculos
mediante el desplazamiento sobre sus propias ruedas a
través de rampas (Roll on-Roll off o RoRo), transportando una
amplia gama de tipos de vehiculos, tales como vehiculos de
pasajeros, comerciales, camiones, maquinarias industriales
y carga rodante en general.

La compafiia atiende principalmente los mercados de la
costa oeste de Sudamérica, importando vehiculos desde los
principales centros de produccion mundial, tales como Asia,
Europay Norteamérica, asi como también desde la costa este
de Sudamérica. El amplio alcance geografico de los servicios
de CSAV hacia estos destinos, le ha permitido ser uno de los
lideres enlaregion.

La estructura operacional implementada durante 2018,
principalmente en los traficos desde Europay Norteamérica,
refleja la materializacion de acuerdos de arriendo de naves

Mercados y servicios de CSAV

RUTA AUSTRAL

Servicio de frecuencia mensual que atiende los principales
puertos con produccion de carga rodante en Brasil y
Argentina, con destino a Chile y Perl 'y conexién a Ecuador.
Este servicio opera con naves de una capacidad de 5.000
a 6.500 RT.

con otros operadores de la industria, los cuales han logrado
reducir significativamente la estructura de costos en la
operacion.

Cabe sefialar que solo un cliente de CSAV representa, en
forma individual, mas del 10% de los ingresos de la Compariia
durante 2018. Por otra parte, solo un proveedor representa, en
forma individual, méas del 10% del total de compras efectuadas
por CSAV durante el Ultimo afio.

Actividades descontinuadas

Durante 2018, la Compafifa ha continuado con su proceso de
cierre de sus flliales asociadas al holding Norgistics, a través
de las cuales CSAV ofrecié servicios de freight forwardery
logistica integral hasta diciembre de 2017, fecha en que se
descontinuaron completamente estas operaciones. Esta
decisidon se adoptd debido a que este negocio no alcanzd
el tamafo suficiente ni el crecimiento esperado acorde a la
estrategia de CSAV, enfocandose la Compariia en la operacion
directa de su negocio de transporte de vehiculos y, por
cierto, en gestionary desarrollar su principal activo, que es
su participacién en la naviera alemana HLAG.

RUTA EUMEXSA

Servicio con una recalada mensual que conecta al principal
puerto hub de vehiculos en Europa —Zeebrugge, Bélgica— con
puertos de la costa este de Estados Unidos para continuar
viaje, via canal de Panama, a la costa Pacifico de Sudamérica.
Opera con naves de una capacidad de 5.000 - 6.500 RT.
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RUTA NASA RUTA AJAP

Servicio mensual con recalada directa en puertos de Alemania,
Bélgicay Espafiay conexiones de transbordo desde Inglaterra,
Suecia, Italia'y Turquia, entre otros, para atender Chile y Peru
de forma directay via transbordo, a Colombia y Ecuador. El
servicio se opera con naves de 6.500 a 7.800 RT.

Servicio directo que consta de dos salidas mensuales
desde Japdn hacia Pert y Chile. Adicionalmente, se ofrecen
conexiones desde China, lo cual extiende su cobertura
para dicha region. Este servicio se opera con naves de
5.000 - 6.500RT.
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Marco regulatorio

La regulacidon gubernamental, en la forma de tratados
internacionales y normas legales y reglamentarias nacionales
de cada Estado, tiene un impacto significativo en los paises
donde opera o tiene presencia la Compafifa. Sin embargo,
no es posible cuantificar razonablemente el costo de dar
cumplimiento continuo a tal regulacion ni medir su impacto
enlosingresos de la Compafifa ni en el valor de sus activos e
inversiones, incluida su participacion en HLAG. Sin perjuicio
de lo anterior, se estima que CSAV sera capaz de mantener
u obtener los permisos y autorizaciones necesarias para su
operacion.

En Chile, la actividad naviera esté regida, principalmente, por
las siguientes leyes:

* Libro lll del Cédigo de Comercio chileno, en su versién
reemplazada por la Ley 18.680, del 11 de enero de 1988,
que sustituyd el Libro Ill original, que databa de 1865, afio
de entrada en vigencia del Cédigo de Comercio chileno.
El actual Libro lll ha sido modificado por la Ley 20.667 de
20183, que regula el contrato de seguro, y la Ley 20.720 de
2014, que sustituyd el régimen concursal vigente por una
ley de reorganizaciony liquidacion.

* Decreto Ley 2.222, del 31 de mayo de 1978, que
sustituyd a la antigua Ley de Navegacién de 1878,y ha
sido modificado por las leyes 18.011, del 1° de julio de
1981;18.454,del 11 de noviembre de 1985; 18.680, del
11 deenerode 1988; 18.692, del 19 de febrero de 1988;
18.892, del 23 de diciembre de 1989; 19.079, del 06 de
septiembre de 1991; 19.929, del 11 de febrero de 2004;
20.070, del 8 de noviembre de 2005y 21.066, del 16 de
febrero de 2018.

* Decreto Ley 3.059 del 22 de diciembre de 1979, que
contiene un nuevo texto de la Ley sobre Fomento de la
Marina Mercante Nacional, donde se incluyen normas
sobre reserva de carga, regulatorias y tributarias.

Existe una serie de reglamentos y decretos que regulan
diversas materias de indole maritima, tales como: la
construccién y reparacion de naves, la prevencidén de
abordajes, el registro de naves y artefactos navales,
el practicaje y pilotaje, y los agentes de naves. Cabe
destacar que, en materia medioambiental, ademas de
la Ley de Navegacion, Chile ha ratificado el Convenio
Internacional para Prevenir la Contaminacidn por los
Buques de 1973 (MARPOL) y el Convenio Internacional
sobre Responsabilidad Civil Nacida de Dafios Debidos a
Contaminacion por Hidrocarburos de 1969, junto con su
Protocolo de 1992.

En el @mbito internacional, un conjunto de disposiciones
cubre diversos aspectos del negocio naviero. Destacan
entre estas, las que establecen normas en relacion con la
construccion y operacidn de las naves, el transporte de
mercancias por mar, la responsabilidad por abordajes, el
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salvamento de naves y artefactos navales y las normas
antiterroristas y de libre competencia, como, asimismo, sus
inmunidades y exenciones. En ese sentido, cabe destacar
las prohibiciones dispuestas por los articulos 101y 102
del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europeay
la exencion en bloque a estas respecto de los acuerdos
de operacidn conjunta o “consorcios” en los términos
de laregulacién emitida por la Comisién Europea, como
asimismo las normas de la Shipping Act de 1984 de los
Estados Unidos de Américay la regulacién de la Federal
Maritime Commission (FMC), a la que se encuentra sujeta
la actividad naviera desde y hacia dichos paises. Aplica
a la misma materia el tratado de las Naciones Unidas
denominado Convencidn sobre un Cédigo de Conducta
de las Conferencias Maritimas.

Finalmente, en materia de seguridad y prevencion en la
actividad naviera, también resulta relevante destacar los
estandares de seguridad adoptados por la Organizacion
Maritima Internacional (IMO, por su sigla en inglés),
dependiente de las Naciones Unidas, y la necesidad de
someter las naves a la inspeccidn y registro de las sociedades
de clasificacion.

Administracion de riesgos

El negocio portacontenedores representa para CSAY,
a través de su inversion en HLAG, el mayor activo de la
Compania. Si bien CSAV no se ve expuesta en forma directa,
como operador, a los riesgos financieros de la industria
portacontenedores, silo esté indirectamente, puesto que
estos riesgos afectan el valor de la inversion que la Compariia
mantiene en dicho negocio conjunto, como también el flujo
de dividendos provenientes de HLAG y sus requerimientos
de capital, lo que puede implicar para CSAV la necesidad
de suscribir nuevos aumentos de capital en dicho negocio
conjunto o, en caso de no concurrir a estos, observar una
diluciéon de su participacion, con el consecuente efecto en el
valor econdmico de su inversiény en los dividendos futuros
provenientes de esta.

Es importante destacar que, si bien CSAV controla
conjuntamente con otros dos socios principales a
HLAG, dicha empresa alemana tiene una administracion
independiente, que gestiona y controla sus riesgos en forma
auténomay de acuerdo a los estandares de una sociedad
andnima abierta, sujeta a la regulacién vigente en Alemania
y, por extension, a la regulacion aplicable en la Unidn Europea.
Detalles de la descripcion y gestidn de estos riesgos por parte
de HLAG se pueden revisar en su Reporte Anual 2018 (Annual
Report 2018), el cual se encuentra disponible (en inglés) en
el siguiente enlace: https://www.hapag-lloyd.com/en/ir/
publications/ financial-report.html.

Por otra parte, la actividad que opera directamente CSAV, su
negocio de transporte de vehiculos, esta expuesta a distintos
riesgos financieros, los cuales se pueden clasificar en dos:
riesgos del mercado y riesgos propios de la actividad.



Riesgos del mercado
Equilibrio de ofertay demanda

La demanda por transporte naviero esta altamente
correlacionada con el crecimiento del PIB mundial y el
comercio. Por otra parte, la oferta de transporte naviero esta
determinada en funcidn de la flota mundial de buques, la cual
fluctla producto de la tasa de entrega de nuevos barcosy la
tasa de desguace de aquellos que estan obsoletos o que su
operacion no es rentable. Tanto el negocio portacontenedores
operado y gestionado por HLAG, como el de transporte de
vehiculos, se ven directamente afectados por la evolucién de
estas variables en su industria respectiva.

El desbalance entre oferta y demanda puede afectar de mayor
o menor forma a los operadores navieros dependiendo del
tipo de flota que operen (antigliedad de sus buques, consumo
de combustible y versatilidad, entre otras caracteristicas), del
porcentaje de flota propia y del porcentaje y estructura de su
flota arrendada (apalancamiento operacional), con respecto a
laindustria. Una exposicion significativa a una flota arrendada
puede impactar negativamente los resultados y la posicion
financiera de los operadores cuando el costo de arriendo
de las naves no fluctla correlacionado con las variaciones
en las tarifas de flete descontado el costo del combustible
(tarifa ex-bunker), ya sea por desequilibrios del mercado o
por la duracion de los contratos de arriendo de naves a tarifas
fijas. A la vez, la duracion y antigiedad de los contratos de
arriendo pueden significar una limitacion en la capacidad
de las compafiias navieras para ajustar su flota operaday
modificar la velocidad de navegacion de sus buques, de
manera de poder reaccionar ante disminuciones bruscas en
la demanda por transporte y ante iniciativas de racionalizacion
y reduccion de costos.

Por lo anterior, uno de los mayores desafios que enfrenta la
Compafiia es establecer una estrategia de flota de naves
(ya sea propia o arrendada) coherente y ajustada con su
posicion de mercado y proyecciones para los préximos
anos, considerando que opera en un mercado en el cual las
tarifas de fletes son variables. Para los servicios de transporte
maritimo operados directamente por CSAV (transporte de
vehiculos) los desbalances de oferta y demanda pueden
generar volatilidad en las tarifas de flete y en las tarifas de
arriendo de naves. Para mitigar las variaciones de la demanda
por servicios, la Compafifa mantiene contratos a medianoy
largo plazo (entre 1y 2 afios) con una parte significativa de sus
clientes, y tarifas de flete fijas o bien reajustables de acuerdo
ala variacion en el precio del combustible.

Mercados geograficos

En el negocio de transporte de contenedores HLAG participa
en todos los traficos globales relevantes, distribuyendo sus
operaciones en diversos mercados geograficos. Lo anterior
implica que en este negocio la Compariia no esté expuesta
de forma especial a un grupo restringido de mercados
geograficosy puede compensar las posibles contingencias
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de mercado particulares a ciertos traficos, pero sigue estando
expuesta a las variaciones globales. Aun teniendo una red
balanceada global de servicios, HLAG posee una mayor
exposicion relativa, respecto al promedio de la industria, en
los traficos Transatlantico, América Latina y Oriente Medio y
una menor exposicion relativa en los traficos Asia-Europay
Transpacifico.

En su servicio de transporte operado de forma directa, CSAV
estd mayormente expuesta a la evolucion de los mercados
de Sudameérica; en particular, a aquellos de importacion
de vehiculos y maquinaria rodante en la costa oeste del
subcontinente (Chile y Peru, principalmente). Por lo anterior,
se encuentra expuesta a posibles contracciones del mercado
de importaciones de la regidn, tales como las registradas
en 2014y 2015, cuando se observd una baja importante
en las importaciones de vehiculos, afectando con ello a los
operadores navieros del trafico, que debieron adaptar su
oferta a estos menores volumenes. Sin embargo, gracias a
la recuperacion de las importaciones de vehiculos livianos
en Chile, mercado mas relevante para CSAV, durante los
siguientes afios se observo una positiva evolucidn de los
volimenes de importacidn y una recuperacion de los niveles
observados antes de 2014.

Precio del combustible
Un importante componente en la estructura de costos de la

industria de transporte es el costo de la energia, que para la
industria naviera es el petréleo que consumen las naves en su
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navegacion y operacion (cominmente denominado “bunker”).
La Compaiifa utiliza en las naves que opera, principalmente,
los combustibles denominados IFO 380, IFO 180y MGO/LS.

Enlos servicios de transporte operados por CSAVY, la mayor
parte de las ventas de flete maritimo se realiza a través
de contratos, estando generalmente un porcentaje de las
tarifas sujeto a recargos (ajustes de precio) en funcion de la
variacion del costo del combustible, conocidos como Bunker
Adjustment Factor (BAF). En aquellos contratos con recargo
BAF, este ajuste es normalmente efectivo para cubrir el riesgo
de volatilidad del precio de los combustibles; no obstante, su
efectividad puede verse afectada por diferencias temporales
entre su periodo de calculo y su cobro efectivo.

Con el fin de reducir el impacto de una posible volatilidad al
alza para aquellas ventas y contratos no sujetos a BAF que se
realizan a precio fijo, o bien para aquella porcion de las ventas
que, teniendo clausula BAF, dicha cobertura sea limitada, la
Compafifa contrata derivados de combustible, ajustando la
cobertura alas condiciones de los volUmenes que se busca
cubrir, de manera tal que el costo de combustible (bunker) se
calce con los correspondientes contratos de venta de flete
maritimo.

Como referencia, y considerando solo los servicios de
transporte operados directamente por CSAV, durante 2018,
un incremento en el precio del combustible de US$ 10 por
tonelada métrica de petréleo habria tenido un efecto negativo
del orden de MUS$ 467 en los resultados de la Compaiiia.



Este valor considera el volumen de combustible consumido
por CSAV en el periodo y supone que no existe la posibilidad
de traspasar a los clientes el recargo BAF ni la existencia de
coberturas de combustible contratadas. La aplicacion efectiva
delos recargos BAF y de coberturas de combustible reduce
significativamente esta exposicion.

Sin embargo, la Compafiia no puede asegurar que las
operaciones de cobertura suscritas mitiguen completamente
el impacto negativo del alza de los precios del combustible
o bunker, o de otras variaciones de precio que afectan su
rendimiento, tales como el tipo de cambio o las tasas de interés.

Adicionalmente, es necesario considerar que el 1 de enero
de 2020 comenzara a regir la nueva regulacion impuesta por
la Organizacion Maritima Internacional (IMO, por sus siglas
en inglés), conocida también como “IMO 2020”, que reduce
de 3,5% a 0,5% el nivel maximo de azufre presente en los
combustibles que se utilizan en las distintas embarcaciones,
con el fin de disminuir los niveles de emisiones de este
componente al aire y proteger el medioambiente. El
combustible MGO/LS ya cumple con la nueva regulacion,
debido a que mantiene un 0,1% de nivel de azufre, y es
utilizado en las areas de control de emisiones (ECA, por sus
siglas en inglés) implementadas por ciertas jurisdicciones.
Por el contrario, los combustibles IFO 380 e IFO 180,
empleados principalmente en los tramos oceénicos de las
rutas, no cumplirian la nueva normativa en 2020, debiendo ser
reemplazados por un nuevo producto bajo en azufre. Dado el
mayor valor del MGO en relacion con el IFO, se estima que el
nuevo producto bajo en azufre podria tener un costo superior
al de los combustibles actuales.

Ante este escenario, CSAV mantiene una exposicion bastante
acotada en su negocio de transporte de vehiculos, debido a su
menor escala de operacidn y debido a que no es propietaria
de la flota que mantiene en operacion. Sin embargo, mantiene
gestiones ante este posible riesgo a través de las herramientas
previamente descritas, como es la actualizacidon de sus
clausulas BAF con sus clientes y la utilizacion de coberturas de
combustibles, y manteniendo gestiones con sus proveedores
de flota para el cumplimiento integro de las nuevas normativas,
en miras del 2020.

Por su parte, HLAG opera la flota de naves mas moderna
y eficiente de la industria, posicion que la convierte en la
operadora menos expuesta a este posible incremento en costos
que, se estima, afectara a mas del 90% de la flota mundial en
2020. Ademas, a partir del 1 de febrero de 2019, HLAG ha
comenzado a implementar gradualmente un nuevo mecanismo
de recuperacion de costo de combustible (Marine Fuel Recovery
mechanism o MFR, en inglés) con el propdsito de traspasar
dichos costos a los clientes de una forma clara y transparente.

Cambios en las tasas de interés

Las variaciones de las tasas de interés impactan las
obligaciones que se encuentran contratadas a tasa flotante.
La Compafiia no mantiene coberturas de tasa de interés
en los créditos a tasa variable Libor. El potencial efecto de

una variacién de la tasa de interés sobre los instrumentos
financieros (activos y pasivos) a tasa variable que CSAV
mantiene al 31 de diciembre de 2018, y que no estan protegidos
por coberturas, se puede estimar en MUS$(198). Este impacto
considera el efecto combinado en los resultados de: (i) un
aumento del 1% en la tasa variable de referencia, a la cual se
encuentran contratados los pasivos financieros a tasa variable,
y (i) un aumento del 1% en la tasa Libor a un dia (overnight),
ala cual se invierten, principalmente, los excedentes de caja.

Variaciones del tipo de cambio

La Compafiia tiene como moneda funcional el ddlar
estadounidense, debido a que la mayor parte de sus ingresos
y costos operacionales estan denominados en dicha moneda
y, también, porque es la moneda en la cual opera mayormente
la industria del transporte naviero mundial. Ademas, es la
moneda funcional de HLAG. Sin embargo, CSAV tiene también
ingresos y costos en otras monedas, como pesos chilenos,
euros, reales y yuanes.

La mayoria de los activos y pasivos de CSAV estan
denominados en ddlares estadounidenses, pero existen
ciertos activos y pasivos en otras monedas, los cuales
se detallan en la Nota 33 de los Estados Financieros
Consolidados de 2018.

La Compafifa no mantiene coberturas de tipo de cambio al
31 de diciembre de 2018 y gestiona el riesgo de variacion
de tipo de cambio convirtiendo periddicamente a ddlares
estadounidenses cualquier saldo en moneda local que exceda
las necesidades de pago en dicha moneda.

El potencial efecto de una devaluacién de 10% del ddlar
estadounidense (US$) frente a todas las otras monedas
relevantes a las que la Compafifa esta expuesta al 31 de
diciembre de 2018, tendria un efecto de aproximadamente
US$ 4.000 de pérdida en los resultados (manteniendo todas
las demas variables constantes).

Adicionalmente, CSAV mantiene una estructura de
financiamiento en euros con su subsidiaria CSAV Germany
Container Holding GmbH, a través de la cual posee la inversion
en HLAG, por lo que la variacion del tipo de cambio Euro-Ddlar
puede afectar positiva o negativamente los resultados de
CSAV a nivel individual, ya que estos son utilizados como base
para el célculo de los impuestos en Chile y, en consecuencia,
pueden impactar de forma significativa el gasto por impuestos
diferidos del periodo y el valor del activo, por impuestos
diferidos en el balance.

Riesgos propios de la actividad

Riesgos financieros

CSAV posee una estricta politica de crédito para la
administracion de su cartera de cuentas por cobrar. La
mayoria de los clientes de la Compaiifa son clientes directos.

Esta politica se basa en la determinacion de lineas de crédito
y plazos de pago en funcidon de un anélisis individual de la
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solvencia, capacidad de pago, referencias generales de los
clientes, sus accionistas y la industria y el mercado en el
que estan insertos, asi como su comportamiento de pago
histdrico.

La Compaifiia respalda los contratos de arrendamiento
de naves y de espacio a terceros, mediante contratos de
fletamento (Charter Party) y acuerdos de arriendo de espacio
(Slot Charter Agreement) redactados con base en modelos
estandarizados de la industria, que cubren adecuadamente
sus intereses. CSAV arrienda naves a terceros y espacios
a otras compafiias navieras, tomando siempre en cuenta
la capacidad crediticia de la contraparte. Es importante
mencionar que, en muchos casos, CSAV toma en arriendo
espacios a las mismas compafiias navieras a las cuales les
entrega espacios en arriendo en otros viajes y servicios, lo
que reduce significativamente el riesgo de incobrabilidad
por este concepto.

La Compafifa constituye provisiones ante la evidencia
de deterioro de los deudores comerciales sobre el 100%
de lo adeudado, de acuerdo con los siguientes criterios:
antigliedad de las cuentas por cobrar superior a 180 dias,
cobranza judicial, cheques protestados y otros relacionados,
y clientes y agencias con alto riesgo, seguiin andlisis de casos
particulares.

En relacion con sus activos financieros, la Compafiia mantiene
una politica para su administracion que incluye depdsitos
a plazoy pactos de retrocompra, y mantiene sus cuentas
corrientes e inversiones en instituciones financieras con
clasificacion de riesgo de “grado de inversion”.

Dentro de su politica de control de riesgos, CSAV puede tomar
posiciones de cobertura de tasas, tipo de cambio y precios
del petrdleo. Estas posiciones de cobertura son tomadas
con instituciones financieras de reconocido prestigio en la
industria, que cuenten con clasificacién de riesgo de “grado
de inversion”.

El riesgo de liquidez corresponde a la exposicidn de la
Compariia a factores del negocio o de mercado que pueden
afectar su capacidad de generacion de resultados y flujos de
caja, incluyendo el efecto que puedan tener las contingencias
y requerimientos normativos asociados a la operacion de sus
negocios. CSAV no tiene una exposicion directa al negocio
portacontenedores, como ha sido explicado previamente,
sino de forma indirecta como accionista principal de HLAG,
lo que ha limitado el riesgo de liquidez de la Compafiia en
dicho negocio, principalmente, a los flujos esperados de
dividendos y/o aportes adicionales de capital que dicho
negocio conjunto requiera. Es importante notar que CSAV
mantiene ciertos financiamientos de largo plazo para
costear su inversion en HLAG. CSAV cuenta con suficiente
liquidez para cubrir sus servicios de transporte de operacion
directa. Sin embargo, y en consideracion a los riesgos
anteriormente descritos, en caso de requerirse, la Compaiiia
mantiene la disponibilidad de una linea de crédito vigente
por US$ 10 millones, la cual al 31 de diciembre de 2018 se
encontraba sin girar.
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Riesgos de la operacion

Los riesgos de operar naves incluyen la posibilidad de
accidentes y desastres maritimos con consecuencias
medioambientales, muertes, pérdidas o dafios de propiedad
o cargas, entre otros. Estos pueden ser causados por fallas
mecanicas, errores humanos, guerra, terrorismo, pirateria,
condiciones meteoroldgicas adversas, paros u otros
problemas laborales en los puertos, entre otros.

La Compariia opera en numerosos paises v, por lo tanto, esté
expuesta a riesgos en relacién con huelgas, inestabilidad
politicay otros eventos que pueden dar lugar a interrupciones
en sus negocios o deterioro de los activos (ya sean propios o
arrendados). Estos eventos también podrian causar el cierre
parcial o total de los puertos y las vias maritimas, como el
Canal de Panama.

Las operaciones de transporte desde y hacia los mercados
de Chile y Perd también estan asociadas a las condiciones
econdmicas imperantes en dichos paises. El desarrollo
futuro de las economias chilena y peruana podria afectar
adversamente y poner en peligro la capacidad de la
Compaiifa para seguir adelante con operaciones eficientes
y competitivas. La actividad esta sujeta a la influencia que los
gobiernos ejercen en muchos aspectos del sector publicoy
privado, como cambios en las politicas fiscales, laborales,
monetarias y de otro tipo, para influir en la economia de estos
paises. CSAV no tiene ningun control ni, menos aun, puede
predecir como la intervencion y las politicas de los gobiernos
afectaran alaeconomia de los paises donde opera, tales como
Chile o Perd.

CSAV mantiene un plan de seguros que contempla, en primer
lugar, la proteccion de la flota operada contra siniestros de
cascoy maquinaria, guerra, huelga y otros riesgos maritimos.
Asimismo, incluye la cobertura de proteccidn e indemnizacion
necesaria para amparar sus potenciales responsabilidades
por dafios a la carga, lesiones corporales de tripulantes, dafios
atercerosy responsabilidades por contaminacion, entre otros,
asi como otros seguros que proveen cobertura respecto de
los demas bienes de su activo fijo.

Cambios en la regulacion de los mercados

Como compafifa naviera, CSAV estd sujeta a una amplia
variedad de leyes, regulaciones y acuerdos internacionales,
nacionalesy locales, relativos a permisos de operaciones de
transporte y requerimientos medioambientales para realizar
dichas actividades. Tales leyes, reglamentos y acuerdos
pueden cambiar sustancialmente y afectar los rendimientos de
la Compafiia o su habilidad para adecuarse a su cumplimiento.

CSAV mantiene al cierre de 2018 un proceso con la Fiscalfa
Nacional Econémica de Chile (FNE), entidad que en enero
de 2015 presentd un requerimiento en contra de diversas
empresas navieras, incluyendo a la Compafiia, como parte de
los procesos de investigacion por infraccion ala normativa de
libre competencia en el negocio de transporte de vehiculos
(Car Carrier), iniciados en 2012. Este requerimiento de la FNE



se esta tramitando ante el H. Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia. No obstante, la Compafiia es acreedora de una
exencion de multa en relacion con las conductas a las que
este se refiere, dada su cooperacion con la investigacion de
la FNE, por lo que este proceso no tendra efectos financieros
en los resultados de CSAV.

En casos presentados en otras jurisdicciones: CSAV fue
multada en Estados Unidos, México, Canada, Corea,
Unidn Europea, Brasil, China y Sudafrica, mientras que en
Peru fue eximida de multa y los casos fueron cerrados.
Los desembolsos antes citados no tuvieron efectos en los
resultados de la Compafiia, al estar ya considerados en la
estimacion de la provision para estos efectos en los estados
financieros del primer trimestre de 2013y que fue informada
al mercado en mayo de ese mismo afio (para revisar detalles
acerca de estas investigaciones ver nota 36 (b) de los estados
financieros adjuntos).

Mecanismos de gestion de riesgos

CSAV administra sus riesgos propios relacionados con
procesos internos, tales como riesgos operacionales,
financieros y administrativos, principalmente, mediante
un programa que incluye auditorias internas y externas,
un plan de gestion de riesgos y el desarrollo de politicas y
procedimientos administrativos.

El plan de auditoria de 2018 se baso en la revisidn detallada
del mapa de procesos actualizado de la Compafiia. Para la
asignacion de horas dedicadas a las revisiones de cada una de
las areasy procesos dentro del plan de auditoria, se realizé un
analisis del mapa de procesos, evaluando el grado de riesgo
de impactoy probabilidad de ocurrencia para cada proceso
y subproceso contenido en este, con el fin de establecer su
nivel de severidad. La base de este analisis es el perfil de
riesgos de la Compaifiia, establecido en el procedimiento
formal de gestidn de riesgos.

El resumen de los resultados de las auditorias es revisado
peridédicamente por el Comité de Directores. Paralelamente,
la Administracién de la Compafiia gestiona sus riesgos
en cada uno de los procesos, como parte de un sistema
que incluye una politica y procedimientos de gestién
de riesgos, perfil de riesgos, inventario de riesgos de
entidad, actualizado anualmente, y un Comité de Riesgos
que sesiona con una frecuencia minima de cuatro veces
en el afo, para revisar todas las materias de riesgos de la
organizaciony los planes de accion que mitigan aquellos de
mayor significancia. Todo lo anterior, validado por el Comité
de Directores y aprobado por el Directorio cuando dicha
materia corresponda, segun las definiciones de los riesgos
contenidas en la politica. Cabe sefialar que la gestidon de
riesgos es auditada por un tercero independiente todos
los afios.
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CSAV

Principales indicadores

Balance ¥/ MMUS$ 2018 2017 2016 2015 2014
Activos totales 2.257,9 2.266,0 2.168,2 2.225,7 2.210,6
Inversiones bajo el método de la participacion 1.939,5 1.932,3 1.771,7 1.792,5 1.765,2
Pasivos totales 1277 148,5 161,7 174,8 310,7
Patrimonio total 2.130,2 2.117,5 2.006,5 2.050,9 1.899,9
Estado de Resultados ®® / MMUS$ 2018 2017 2016 2015 2014
Ingresos de actividades ordinarias 91,4 109,9 109,3 167,0 235,3
Costo de ventas (87,2) (102,6) (105,9) (164,2) (237,1)
Resultado operacional ® 3,7 1#3, 79 (12,8) 825,6
Participacion en asociadas y negocios conjuntos 14,0 (139,5) (7,0) 6,5) (86,7)
Resultado no operacional @ 6,1) 3,4 (3,9) (1,0) 8,6
Ss:ﬁglc;(ajé;r):rdida), atribuible a los propietarios de la 18,2 (188,1) (23.3) aa7) 3887
e 01 | v oo | 23
Otros indicadores financieros 2018 2017 2016 2015 2014
Utilidad sobre activos promedio en % 0,8 (8,5) 1,1) 0,7) 16,9
Utilidad sobre patrimonio promedio en % 0,9 9,1) 1,1) 0,7) 26,6
Liquidez corriente 1,6 1,8 1,5 1,3 0,4
Razdn de endeudamiento 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Otros indicadores operacionales® 2018 2017 2016 2015 2014
Toneladas pagantes en millones © 0,3 0,4 1,1 1,1 24,8
Dias operacion naves 1.570 1.965 2.560 2.991 19.446
Naves anuales equivalentes ® 4.3 5,4 7,0 8,2 57,3

(1) Los Estados Financieros de los periodos 2014-2018, han sido preparados bajo las Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF) e
instrucciones de la CMF.

(2) ElEstado de Resultado de 2016,2015y 2014 han sido reexpresado, considerando las operaciénes descontinuadas de Norgistics en 2017, de
graneles liquidos en 2016 y por la fusidén del negocio portacontenedores de CSAV con Hapag-Lloyd en 2014.

(3) Considera ganancia (pérdida) de actividades operacionales bajo NIIF.

(4) Considera resultado financiero neto y diferencias de cambio, bajo NIIF.

(5) Lainformacion del afio 2014 considera la operacion de once meses de los servicios portacontenedores y doce meses para el resto de la compariia.
Para el afo 2016, se considera la operacion de nueve meses del servicio graneles liquidos y doce meses para el resto de la companiia.

(6) Toneladas pagantes: unidad de cobro del fiete, bdsicamente mil kilos o, si se trata de volumen, un metro cubico o 40 pies cubicos. Célculo considera
el total de servicios de CSAV (portacontenedores, transporte de automoviles, cargas refrigeradas, graneles sélidos y liquidos).

——

(7) Dias operacién naves: considera el total de servicios de CSAV (portacontenedores, transporte de automdéviles, cargas refrigeradas, graneles
sélidosy liquidos).
(8) Naves anuales equivalentes: dias operacion naves dividido por los dias del afio. -
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Analisis de resultados

El Resultado atribuible a la controladora acumulado al 31 de
diciembre de 2018 ascendid a una ganancia de MMUS$ 18,2,
lo que representa un mejor resultado de MMUS$ 206,3
respecto al mismo periodo del afio anterior.

El Resultado de actividades operacionales, ascendio
a una utilidad de MMUS$ 3,7 por el ejercicio de 2018,
lo que representa un mejor resultado de MMUS$ 2,4
respecto al mismo ejercicio del afio anterior. Este mejor
resultado se explica principalmente por un aumento
en el rubro Otros gastos e ingresos operacionales de
MMUS$ 5,3, debido al mayor resultado registrado por la venta
de inmuebles clasificados como propiedades de inversion,
correspondientes a MMUS$ 7,9 en 2018, los cuales fueron
mayores a los MMUS$ 2,7 obtenidos en 2017. Lo anterior
fue disminuido parcialmente por un menor resultado de la
operacion directa de CSAV, generado por una menor escala
de operacién del negocio de transporte de vehiculos y un
efecto de mayores costos de operacion por el incremento
del precio de combustible y la tarifas de arriendo de naves
respecto al aflo anterior, lo cual se vio reflejado en una
disminucion de la Ganancia bruta de MMUS$ 3,1 respecto
al ejercicio 2017.

El Estado de Resultados de CSAV muestra que los Ingresos
de actividades ordinarias alcanzaron los MMUS$ 91,4 por el
gjercicio de 2018, lo que representa una caida de MMUS$ 18,5
respecto al mismo ejercicio de 2017. Esto se explica por una
reduccion de los volumenes transportados en el negocio
Car carrier,indicado previamente, y por la disminucién de
venta de espacio en naves operadas, debido a un cambio
en la estructura de operacion del servicio de Asiay a
optimizaciones de espacio en otros servicios. Lo anterior,
compensado en parte por una mejora en la tarifa de flete
promedio de la Compafiia respecto al afio anterior, gracias
a una mayor selectividad aplicada a la cartera de clientes
durante el proceso de reduccion del tamario de operacion del
negocio. Cabe destacar que, a nivel de los mercados locales,
las tarifas de transporte aln presentan una negativa evolucion,
la cual fue compensada por la estrategia implementada por
la Compaiifa.

Dentro de la variacion en la tarifa de flete antes mencionada,
se debe considerar el efecto de reajustabilidad de una
parte de estas a la variacion del precio del combustible que,
considerando el alza registrada en el precio promedio de
dicho insumo durante el ejercicio 2018, también contribuyd
a mitigar la caida de las tarifas.

El Costo de ventas alcanzé a MMUS$ 87,2 acumulado para
el ejercicio de 2018, lo que representa una disminucion
de MMUS$ 15,4 respecto a igual periodo del afio anterior.
Esta disminucion esta principalmente asociada a una
estructura operacional de menor tamafio, segun lo indicado
anteriormente, compensado en parte por los incrementos
del costo de la flota y de operacion, asociados en mayor
medida al arriendo de naves y al combustible utilizado,
el cual aumentd un 30% respecto al ejercicio anterior. Sin
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embargo, CSAV ha mantenido un foco en el aumento de la
tasa de utilizacién de naves, lo que le ha permitido absorber
una parte del incremento en los costos, a través de una mayor
eficiencia operacional. Por otra parte, y como fue mencionado
en el parrafo anterior, dado que una parte de las ventas tiene
cldusulas de reajustabilidad por la variacion del precio del
combustible, una porcion del efecto negativo en costos se
vio parcialmente compensado con mayores ingresos.

Los Gastos de administracién ascendieron a MMUS$ 10,5,
presentando una disminucién de MMUS$ 0,2 con relacién
al acumulado al ejercicio 2017. Los Otros gastos e ingresos
operacionales alcanzaron a MMUS$ 10,0 durante el ejercicio
2018, lo que representa un aumento de MMUS$ 5,3 respecto
al ejercicio anterior. Esto se explica principalmente por
el mayor resultado registrado en la venta de inmuebles
clasificados como propiedades de inversién, indicado
anteriormente.

Respecto del resultado en |a Participacién de asociadas y
negocios conjuntos, CSAV reconocio durante el periodo
2018 una utilidad de MMUS$ 14,0 en el rubro, la que
comparada con el mismo periodo del 2017 representa
unincremento de MMUS$ 153,5. Esta mejora se explica
principalmente por la pérdida de MMUS$ 167,2 registrada
durante el segundo trimestre de 2017 por el efecto de la
dilucion de la participacion de CSAV sobre HLAG, tras
el cierre de la fusion entre HLAG y United Arab Shipping
Company el 24 de mayo de 2017. A lo anterior, se suma
un mejor resultado por la participacion directa de CSAV
en HLAG de MMUS$ 9,9 respecto al 2017. Estos efectos
fueron compensados parcialmente por una disminucidn
del Resultado por adquisicion de participacion adicional en
HLAG de MMUS$ 13,9 respecto a 2017, asociado a un menor
registro de utilidad por menor valor pagado (o badwill) en
2018, correspondiendo estas a un 0,40% en 2018y aun 2,88%
en 2017y, ademas, por una menor amortizacion del PPA de la
inversion en HLAG por MMUS$ 9,7 respecto al mismo periodo
del afio anterior.

Esimportante recordar que, tras la fusién entre HLAG y
UASC, la naviera alemana se convirtié en la quinta naviera
portacontenedores mas grande del mundo y la Administracion
de HLAG estimé sinergias anuales de MMUS$ 435, que
se han capturado en su totalidad al término del 2018. En
consideracion a las significativas sinergias que esta fusién
ha generado para Hapag-Lloyd, la combinacion de negocios
con UASC se considera como una operacion de alto valor
econdmico para la Compafiia, que le permitird continuar
mejorando su desempefio relativo respecto a sus principales
competidores.

En atencion a lo anteriormente descrito, la pérdida por dilucion
de MMUS$ 167,2 al cierre de la fusion no se produjo por un
detrimento en el valor econdémico de la inversion de CSAV
en HLAG, sino que producto de las metodologias de registro
contable y de valorizacién definidas en la norma contable
IFRS bajo NIIF N°3y NIIF N°13. En esta se define que los
activos adquiridos en una combinacién de negocios deben
identificarse uno a unoy registrarse a su valor razonable, pero



excluye de esta valorizacion a las sinergias adquiridas en una
fusidn, dado que esta solo puede refiejarse contablemente
mediante la figura del mayor valor pagado o goodwill. A la vez,
la NIIF N°13 define que, para una compafiia abierta en bolsa,
como lo es HLAG, la emisidn de acciones se debe registrar
al valor bursétil de esta al dia de suscripcidn. Por ende, el
efecto combinado de estas dos normas contables implica
que, salvo que el valor bursatil de la accidn antes de la fusién
ya refleje el valor presente de las sinergias, no es posible
considerarlas como parte del valor contable adquirido. Para
mayores detalles respecto a la combinacion de negociosy
sus efectos contables, referirse a la nota 40 de los Estados
Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2017.

Continuando con el andlisis de los resultados, segun el
método de registro contable que aplica a un negocio
conjunto acorde a las NIIF (en inglés, IFRS), CSAV refleja
trimestralmente en sus resultados su participacién directa
en el resultado atribuible a los propietarios de HLAG y también
el efecto en resultados de las amortizaciones de sus PPAs
sobre HLAG, determinados al cierre de la combinacién de
negocios entre CSAV y HLAG en diciembre de 2014 y por la
adquisicion incremental de acciones de HLAG luego del cierre
de su combinacién de negocios con UASC en 2017 (acorde
con NIIFN° 3y NIC N°28).

Para el ejercicio 2018, el rubro Participacién de asociadas
y negocios conjuntos se compone de la utilidad atribuible
alos propietarios de la controladora que reportd HLAG de
MMUS$ 43,5, la que se descompone trimestralmente por
una pérdida de MMUS$ 46,3 durante el primer trimestre, una
pérdida de MMUS$ 84,6 durante el segundo trimestre, una
utilidad de MMUS$ 136,1 durante el tercer trimestre y una
utilidad de MMUS$ 38,3 durante el cuarto trimestre, més
las dos amortizaciones de PPAs que corresponde aplicar,
dada la incorporacion en la propiedad de HLAG en 2014 y

el incremento en la propiedad realizado luego que esta se
fusionara con UASC, las cuales ascienden trimestralmente
a un mejor resultado de MMUS$ 4,1 y a una pérdida de
MMUS$ 16,5 respectivamente.

Respecto a dichos valores la Comparifa aplico su participacion
proporcional en los resultados acumulados del periodo de
HLAG, correspondiendo estos al 25,46% para el primer
trimestre y al 25,86% para el segundo, tercer y cuarto
trimestre, y correspondiendo aplicar para el caso de los PPA
un 22,58%y 2,89% para el primer trimestre, respectivamente,
yun 22,58%y 3,29% para el segundo, tercer y cuarto trimestre,
respectivamente. De esta forma, CSAV reconocid una utilidad
de MMUS$ 11,5, correspondiente a su participacion directa
en los resultados de HLAG y una utilidad de MMUS$ 1,6 por
su participacion en la amortizacion de los PPAs, registrando
una utilidad neta de MMUS$ 13,1. A lo anterior, debemos
agregar la utilidad generada por el badwill registrado durante
el segundo trimestre de 2018 de MMUS$ 0,9, producto del
incremento en la propiedad de HLAG realizado luego que
esta se fusionara con UASC, obteniendo un efecto neto de
MMUS$ 14,0 en los resultados.

Para el ejercicio 2018, CSAV reconocid un Gasto por impuesto
alas ganancias de MMUS$ 7,1 de utilidad, lo que representa un
menor gasto por MMUS$ 52,3 respecto al mismo periodo de
2017. Esta variacion se explica principalmente por el menor gasto
por impuestos diferidos en 2018 asociado a la depreciacion del
Euro, dada la estructura de financiamiento dentro del Grupo
CSAV necesaria para mantener la inversion en HLAG.

De esta forma, el Resultado atribuible a los propietarios
de la controladora registré una utilidad acumulada al 31 de
diciembre de 2018 de MMUS$ 18,2, lo que representa un
mejor resultado por MMUS$ 206,3 respecto al mismo periodo
del afio anterior.
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Otras actividades del ejercicio

Inversiones

Inversion en Hapag-Lloyd AG

Durante el segundo trimestre de 2018, CSAV incrementd
su participacion en HLAG en un 0,4%, desde el 25,46%
mantenido al 31 de marzo de 2018, a un 25,86% de
participacion al 30 de junio de 2018, a través de la compra
de acciones en las bolsas de comercio de Alemania. Esta
participacidon se mantuvo hasta el 31 de diciembre de 2018.

Los fondos requeridos para dicha inversién ascendieron a
US$ 28,4 millones, que fueron cubiertos por un financiamiento
puente de US$ 31,5 millones otorgado por el Banco de Crédito
del Perli (BCP), que fue posteriormente pagado con los flujos
obtenidos por CSAV de la distribucion de dividendos de
HLAG por el gjercicio 2017, realizado en julio de 2018. Dicha
distribucion fue propuesta por la Administracion de HLAG en
marzo de 2018 con la publicacion de su Reporte anual 2017
y fue posteriormente aprobada por la Junta de Accionistas
de HLAG en julio de 2018.

El dividendo de HLAG a sus accionistas ascendi¢ a EUR 0,57
por accion, totalizando EUR 100,2 millones (equivalentes
a US$ 117,3 millones). CSAV recibié un monto total de
US$ 30,2 millones correspondientes al 25,86% que mantenia
al momento del cierre de accionistas.

Por otra parte, tras la adquisicién del 0,4% adicional de
participacion en HLAG, se registrd una utilidad en resultados
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debido al menor valor pagado (o badwill), generado al adquirir
dichas acciones a un precio promedio menor que el valor
razonable de los activos adquiridos, de acuerdo al dUltimo
informe de PPA (Purchase Price Allocation) realizado por
CSAV. Este efecto ascendid a US$ 0,9 millones.

Inversion en activos fijos

Durante 2018, la Compafiia no efectud inversiones
significativas en activos fijos operacionales o asociados a
propiedades. Tampoco existe, al cierre de ese afio, un plan
de inversion en marcha relacionado con este tipo de activos.

En el reciente ejercicio, CSAV vendid una parte de los activos
fijos previamente clasificados como Propiedades de Inversion
en sus estados financieros. A continuacion, se presentan los
inmuebles de la compafiia al 31 de diciembre de 2018.

Financiamiento

Durante 2018, no se registraron eventos de disrupcion
importantes en el sistema financiero chileno ni se observaron
vulnerabilidades relevantes en el mercado local. Por otra parte,
durante el segundo semestre se consolidaron avances en
regulaciony supervision bancaria en Chile, principalmente
en el proceso de adopcidn de estandares internacionales
aplicables a las infraestructuras del mercado financiero,
los que contribuirian al fortalecimiento de la competitividad
internacional y a la estabilidad financiera de Chile.

Sin embargo, los mercados internacionales se caracterizaron
por la incertidumbre generada por ciertas amenazas a la



Activo fijo

Direccion

Ubicacion

Oficina Hendaya 60, Oficinas 1401 - 1402

Propiedades de inversion

Superficie (m?)
1.048

Inscripcion

Santiago Rol214-151y 152

Direccion

Plaza Sotomayor 50

Oficina Blanco 937

Rua Bras Cubas, 37 sala 46
Bodega Tomas Ramos 22
Terrenos Blanco 509 al 529y 541 al 545

estabilidad financiera, destacando entre ellas un mayor ajuste
de la politica monetaria en EE.UU. y un posible debilitamiento
de China por factores comerciales o financieros, las
que podrian generar condiciones menos favorables de
financiamiento respecto a afios recientes.

En este contexto, la Compafiia no requirio realizar operaciones
financieras asociadas a necesidades de capital estructurales
o de largo plazo. No obstante, incrementd su participacion
en HLAG en un 0,4% durante el segundo trimestre de 2018,
segun lo indicado en la seccién anterior, alcanzando el 25,86%
de participacion en la naviera alemanay consolidandose como
su principal accionista.

En el marco de esta inversion, CSAV activé una linea de crédito
con el Banco de Crédito del Perd, por un monto de US$ 31,5
millones, la cual fue girada en su totalidad el 24 de abril de
2018y liquidada el 22 de agosto de 2018, principalmente, con

Ubicacion Superficie (m?) Inscripcidn
Valparaiso 10.010 Rol 8 -004
Valparaiso 1.582 Rol12-43al 46
Brasil 153 Cep 11013-919
Valparaiso 1.046 Rol 90 - 22
Valparaiso 1.480 Rol8-001y002

los flujos obtenidos por CSAV de la distribucion de dividendos
realizada por HLAG, los que ascendieron a US$ 30,2 millones.

Clasificacion de riesgo

En agosto de 2018, Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.
ratifico su clasificacién de solvencia de la Compafiia en la
categoria BBB- con perspectivas negativas, y su clasificacion
para los titulos accionarios de CSAV en la categoria Primera
Clase Nivel 4. De igual forma, ratificd la clasificacion de la Iinea
de bonos por US$ 50 millones emitida en octubre de 2016,
en categoria BBB-.

International Credit Rating Clasificadora de Riesgo Ltda.
también mantuvo en su revisidn anual sus clasificaciones
previas en relacion con solvencia, titulos accionarios y linea de
bonos de la Compafiia, en las categorias BBB- con perspectivas
negativas, Primera Clase Nivel 3y BBB-, respectivamente.
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Sustentabilidad

El comercio maritimo ha permitido, desde sus inicios,
transportar numerosos bienes esenciales a través de los
océanos. De la mano del desarrollo econdmico y tecnoldgico,
la forma de realizar esta actividad ha evolucionado
significativamente y se ha observado un creciente volumen
de mercancias transportadas.

Actualmente, los buques son la forma més sostenible de
transportar bienes y mercancias, logrando ser cada vez mas
eficientes desde el punto de vista energético y de emisiones
contaminantes. Numerosos estudios han demostrado que el
transporte maritimo es, con una gran diferencia, el medio de
transporte mas eficiente energéticamente, comparado con
otros medios como la aviacidn, el transporte por carretera
e, incluso, el tren. Para realizar una comparacion entre estos
medios, es importante tener en cuenta la cantidad de carga
transportaday las emisiones por cada tonelada, ademas de
los kildémetros recorridos por dicha carga.

Esigualmente importante recordar que el transporte maritimo
responde a la demanda del comercio internacional y aumenta
en funcion de este para satisfacer las necesidades de mayor
capacidad de carga. Para mantener un equilibrio entre
desarrollo y medioambiente, la industria maritima ha adoptado
en su proceso evolutivo los mas altos estandares tecnoldgicos
en su operacién y ha implementado las mayores eficiencias
de escala disponibles, de forma tal de mantener un impacto
minimo y controlado en el ecosistema mientras provee los
servicios de transporte esenciales para el desarrollo mundial.
Adicionalmente, las normativas implementadas por los
organismos internacionales sobre eficiencia energética
refuerzan la demanda de un transporte maritimo cada vez
mas limpio y ecoldgico.

CSAV estd muy consciente de laimportancia de cuidar el
medioambiente para las futuras generaciones, y del impacto
que generan las actividades comerciales que realiza,
principalmente, por la emision de gases de efecto invernadero,
como resultado del consumo de combustibles no renovables.
Por lo anterior, tanto las areas operacionales como
administrativas de la Compafiia realizan constantes esfuerzos
para minimizar dichos efectos, a través de la aplicaciéon de una
politica de calidad y altos estéandares de eficiencia energética
en su operacion, ademas del irrestricto cumplimiento de las
normativas en las distintas jurisdicciones y de los reglamentos
establecidos por las organizaciones internacionales. De forma
adicional, lleva a efecto peridédicamente un control interno
sobre estas materias, mediante su Sistema integrado de
gestion de la calidad y medio ambiente y la permanente
certificacion de sus procesos internos por parte de entidades
externas internacionales.

Politica de Calidad

Como parte de sus estrategias y contexto del negocio
naviero, CSAV ha establecido su compromiso de satisfacer los
requerimientos y expectativas de sus clientes y demas partes
relacionadas, entregando un servicio de transporte maritimo
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seguro, desde y hacia las principales areas del mundo,
cumpliendo responsablemente los términos acordados. Este
compromiso incorpora como parte de las actividades propias
de la Companiay sus filiales, las siguientes politicas:

* mejoramiento continuo de la efectividad del Sistema
integrado de gestion de la calidad y medio ambiente,

* cumplimiento de las leyes y reglamentos del negocio
navieroy ambientales vigentes;y

" la proteccion del medio ambiente y la prevencion de la
contaminacion.

Eficiencia energética operacional

CSAV se ha comprometido a reducir las emisiones de gases
de efecto invernadero y azufre en su operacion, lo cual
convierte la eficiencia energética en una prioridad para la
empresa. La Compafila mantiene un Programa de Eficiencia
Energética que define medidas para reducir las emisiones
mediante la reduccién del consumo de combustibles.
Podemos destacar entre tales medidas las siguientes:

* Definicién y control de la velocidad éptima. Con este
propdsito, la Comparifa ha desarrollado formas de
establecer velocidades de navegacidn éptimas para las
diferentes rutas, que cumplan los requisitos comerciales,
mientras disminuyen al minimo el consumo de combustible
y las emisiones de gases que este genera.

* Asistencia en ruta. La Compania entrega informacion
sobre condiciones climéaticas a las naves que operan en
rutas transoceanicas, lo que les permite navegar por las
vias mas cortasy bajo las mejores condiciones disponibles,
optimizando asi el consumo de combustible.

* Auditorias de combustible. En forma permanente, CSAV
realiza auditoria a las naves en los puertos, obteniendo con
ello un mayor control sobre los inventarios y el consumo
promedio real de la flota y, de esta forma, gestionar la meta
de reducir las emisiones de gases.

Cumplimiento de las regulaciones
internacionales

Actualmente, estrictos reglamentos internacionales regulan
el negocio maritimo para promover la proteccién y seguridad
en las operaciones maritimas, y prevenir y controlar la
contaminacién producida por el transporte oceanico. La
Organizacion Maritima Internacional (IMO) a través de las
convenciones sobre Seguridad de la Vida en el Mar (SOLAS,
por sus siglas en inglés) y Contaminacion Maritima (MARPOL,
por sus siglas en inglés), dicta los principales reglamentos y
fiscaliza su cumplimiento, garantizando que las naves operen
de acuerdo con las normativas internacionales vigentes. De
esta Ultima convencidn sobre contaminacion medioambiental,
delafio 1997, se deriva una de las regulaciones que, se estima,
generara uno de los cambios mas relevantes del Gltimo tiempo
en laindustria, y que entrara en vigencia en el mes de enero
de 2020 (IMO 2020).

Las “Reglas para prevenir la contaminacion atmosférica
ocasionada por los buques”, contenidas en el Anexo VI del



MARPOL que entré en vigor el 19 de mayo de 2005, tienen
por objeto controlar las emisiones de dxidos de azufre (SOx)
y de dxido de nitrégeno (NOx) —sustancias que agotan la
capa de ozono-y laincineracion a bordo de compuestos
organicos volatiles, ademas de determinar su contribucion
ala contaminacién atmosférica local y mundial, asi como
sus efectos sobre la salud de los seres humanos. En 2008
se adoptd una revision de las reglas con el objeto de reforzar
alin mas las prescripciones de los cambios que debian ser
adoptados.

De esta forma, respecto de la reduccién de las emisiones de
oxidos de azufre, las reglas introdujeron un limite mundial
para el contenido de azufre en los combustibles de todos los
tipos de buques, el cual fue fijado en un 4,5% con vigencia
hasta el 1 de enero de 2012. Desde esa fecha, el Iimite se
reduciria al 3,5% con vigencia hasta el 1 de enero de 2020,
fecha en que deberia disminuir nuevamente a un 0,5% (con
la entrada en vigencia de la IMO 2020). Este Ultimo cambio
seréd el més significativo sobre la materia para la industria en
las Ultimas décadas.

Como hemos visto, estos ajustes en la normativa anti-
emisiones son parte de un plan de desarrollo global, con una

vision de largo plazo para la sustentabilidad de la industria,
que se mantiene en constante revision.

Para el cumplimiento de la nueva normativa IMO 2020, se
estima que la mayor parte de la industria (méas del 90% de
la capacidad de transporte) optard por la utilizaciéon de
combustibles con un 0,5% de azufre en su contenido. Los
buques también podrén adoptar métodos equivalentes
aprobados, tales como la instalacion de sistemas de limpieza
de los gases de escape en sus chimeneas, que reducen las
emisiones antes de que sean liberadas a la atmdsfera.

Adicionalmente, un nimero cada vez mayor de buques utiliza
gas como combustible, ya que, al inflamarse, las emisiones
de éxidos de azufre que produce son de una magnitud
no significativa. Esta tendencia podria implicar un nuevo
paradigma para la operacion de naves dentro de la industria.

En su operacion directa de transporte de vehiculos, CSAV no
posee flota propia, por lo que no se encuentra involucrada
en futuras decisiones de inversidn para el cumplimiento de
la nueva normativa. No obstante, en lo que esté a su alcance,
siempre velard por el total cumplimiento de esta, procurando
transportar su carga en buques que se acojan a la IMO 2020.
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Sistema integrado de gestion de la calidad y
medio ambiente

El Sistema Integrado de Gestion de la Calidad y Medio
Ambiente de CSAV estd disefiado para asegurar que los
procesos actuales y por implementar, sean llevados a cabo
en todas las actividades de la Compariia, de manera coherente
con las politicas establecidas.

Para el control de procesos y actividades es fundamental la
definicidn de las responsabilidades y rendicion de cuentas,
las que posibilitan las actividades de verificacion y validacion.
Del mismo modo, la aplicacion sistemaética de auditorias del
sistema integrado de gestidn permite determinar el grado
de conformidad de éste con los estandares internacionales
de certificacion.

Focos del Sistema integrado de gestion

* Controles eficaces y transversales. El objetivo es lograr
la excelencia en todos los procesos, reducir los recursos
requeridos y disminuir la huella dejada.

* Control especifico de los aspectos ambientales en
la operacién. Establecimiento de medidas concretas
con el objeto de no impactar negativamente el
entorno, considerando que CSAV Unicamente opera
comercialmente las naves que arrienda.

* Monitoreo de la satisfaccién de los clientes. Asegurar
el cumplimiento de los acuerdos contractuales y la
satisfaccion de los clientes, segin lo establecido enla
Politica de Calidad de la Compafiia.

* Gestion de relaciones con todas las partes involucradas.
Bajo un enfoque de Responsabilidad Social Empresarial
(RSE), se extiende el cumplimiento de los acuerdos
establecidos y la normativa legal aplicable, a todos quienes
participan en la red de servicio.

* Evaluacidn constante de los resultados de la gestion.
Revision permanente de los resultados y observaciones de
los procesos, a través de la medicion, andlisis y seguimiento
de los indicadores de gestidon, con participacion de la Alta
Direccion de CSAV en forma periddica.

* Enfoque en procesos y en el mejoramiento continuo.
Aplicacién sistematica del Ciclo de Mejora Continua
P-H-V-A (Planificar-Hacer-Verificar-Actuar), manteniendo
procesos actualizados y eficientes.

Certificaciones ISO

Durante 2018, como parte de las auditorias regulares de
recertificacion del Sistema Integrado de Gestion de la Calidad
y Medio Ambiente, la Compafiia recibid por parte del ente
certificador internacional Lloyd’s Register Quality Assurance
(“LRQA”) el sello que confirma que su sistema de gestion
mantiene el cumplimiento de los requerimientos establecidos
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por todas las partes involucradas, tanto internas como
externas, asf como también, de las normativas aplicables
referidas en las normas 9001:2008 e ISO 14001:2004, todo
lo anterior, de conformidad con la Politica de Calidad y
Medioambiente de CSAV.

Como resultado, el ente certificador evalud positivamente y
manifestd su plena conformidad respecto de las gestiones
gque CSAV ha mantenido a través de su sistema de
gestion, demostrando consistentemente su esfuerzo en el
cumplimiento de los compromisos asumidos en la politica
declarada por la Gerencia General.

La Compafifa haimplementado medidas y acciones concretas
para complementar estas regulaciones y asegurar que la
operacién comercial de las naves cumpla con estandares
altos, mediante el equilibrio de la eficiencia operativa con
los requisitos comerciales y el debido cuidado del entorno,
considerando, como indicado precedentemente, que CSAV
Unicamente opera comercialmente las naves que arrienda.

Otros aspectos de sustentabilidad y
responsabilidad

Adicionalmente, podemos destacar el continuo avance en
otras politicas e iniciativas de la Compafiia que también
guardan estrecha relacién con la sustentabilidad vy
responsabilidad de la gestion de CSAV, tales como:

* Elcumplimiento del Modelo de Prevencion de Delitos
o MPD (Ley N°20.393 de responsabilidad penal de las
personas juridicas) por parte de toda la organizacion,
ademas de sus proveedores y prestadores de servicios
nacionales.

* Lacertificacion del citado MPD por parte de la entidad
certificadora BH Compliance, por un nuevo periodo de
dos afios a contar del mes de febrero de 2019.

* Lacontinua revisiony adopcion de practicas de gobierno
corporativo por parte de la Compafiia, de lo que da cuenta
en el Anexo de la Norma de Caracter General N°385 de la
Comisién para el Mercado Financiero.

" Laconstante preocupaciony esfuerzo en materias de
seguridad en el trabajo, lo que, sumado a la asesoria
recibida a través de nuestra afiliacion con la Asociacién
Chilena de Seguridad, se ha traducido en la mantencidn
de una muy baja tasa de accidentabilidad.

* Lareciente aprobacidn del nuevo Reglamento Interno de
Orden, Higiene y Seguridad en el Trabajo de la Compaiiia,
que integra las Ultimas actualizaciones a la normativa
laboral vigente en Chile.

Estos esfuerzos se suman a la preocupacion de la Compafiia
en el cuidado del entorno en que se desenvuelve, ampliando
asila aplicacion del concepto de sustentabilidad hacia todos
los @mbitos en que desarrolla su giro.



Gestion de personas

Dotacion global de CSAV y sus subsidiarias
al 31 de diciembre de 2018

Gerentes y ejecutivos Profesionalesy
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Diversidad de la organizacion
al 31 de diciembre de 2018
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Diversidad del Directorio
al 31 de diciembre de 2018
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Brecha salarial por género

Para cada uno de los distintos niveles de responsabilidad
en la organizacion, la siguiente tabla presenta la proporcién
del sueldo bruto base promedio de la mujer respecto al del
hombre. Para los niveles de gerencias y subgerencias no aplica
este analisis, debido a que no se desempefan mujeres en
estos cargos.

Proporcién

Gerentes No aplica
Subgerentes No aplica
Jefesy especialistas senior 95,2%
Supervisoresy especialistas 80,4%
Coordinadores 95,5%
Administrativos 97,0%

Total

92,1%

Comparnia Sud Americana de Vapores S.A. H
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Propiedad, acciones y otros

Accionistas

Al 31 de diciembre de 2018, la sociedad tenia emitidas 36.796.876.188 acciones de Unica serie, sin valor nominal, totalmente
suscritas y pagadas, en manos de un total de 3.697 accionistas. Durante 2018 no se realizaron operaciones que significaran

unincremento o disminucion de las acciones vigentes.

La ndmina de los 12 mayores accionistas de la sociedad, al 31 de diciembre de 2018, es la siguiente:

Numero de acciones % Participacion

12.460.691.856

Accionista

Inversiones Rio Bravo S.A.

Quinenco S.A.

Bolsa de Comercio de Santiago Bolsa de Valores

Maritima de Inversiones S.A.

BTG Pactual Chile S.A. Corredores de Bolsa

Banco de Chile por cuenta de terceros no residentes
Banco Itau Corpbanca por cuenta de inversionistas extranjeros
Inmobiliaria Norte Verde S.A.

Banchile Corredores de Bolsa S.A

Inversiones Megeve Dos Ltda.

Bolsa Electrdnica de Chile Bolsa de Valores

Banco Santander por cuenta de inversionistas extranjeros

m Memoria Anual 2018
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7.5612.081.524
2.522.508.151
2.172.284.671
1.491.212.885
812.439.663
755.010.635
697.843.064
570.968.896
529.655.505
522.685.595
517.683.730

l

33,86%
20,41%
6,86%
5,90%
4,05%
2,21%
2,05%
1,90%
1,55%
1,44%
1,42%
1,41%




Control

De acuerdo a lo definido en el Titulo XV de la Ley N°18.045,
el Grupo Luksic, a través de las sociedades Quifienco S.A.
y sus filiales, Inversiones Rio Bravo S.A. e Inmobiliaria
Norte Verde S.A., ejerce como entidad controladora de la
Comparifa. Al 31 de diciembre de 2018, su participacion
asciende a 56,17%.

Numero de %
Accionista Acciones Participacion

Inversiones Rio Bravo S.A. 12.460.691.856 33,86%
Quinenco S.A. 7.512.081.524 20,41%
Inmobiliaria Norte Verde S.A. 697.843.064 1,90%

Las acciones emitidas y pagadas de Quifienco S.A. son
de propiedad, en un 81,4%, de las sociedades Andsberg
Inversiones Ltda., Ruana Copper A.G. Agencia Chile,
Inversiones Orengo S.A., Inversiones Consolidadas Ltda.,

Inversiones Salta S.A., Inversiones Alaska Ltda., Inmobiliaria
e Inversiones Rio Claro S.A. e Inversiones Rio Claro Ltda.
La fundacion Luksburg Foundation tiene indirectamente el
100% de los derechos sociales en Andsberg Inversiones
Ltda., el 100% de los derechos sociales en Ruana Copper
A.G. Agencia Chile y un 99,76% de las acciones de
Inversiones Orengo S.A.

Andrénico Mariano Luksic Craig (RUT 6.062.786-K) y familia
tienen el control del 100% de las acciones de Inversiones
Consolidadas Ltda.y de Inversiones Alaska Ltda. La familia
de don Androdnico Luksic Craig tiene el 100% del control de
Inversiones Salta S.A.

Inmobiliaria e Inversiones Rio Claro S.A. e Inversiones Rio
Claro Ltda. son indirectamente controladas por la fundacién
Emian Foundation, en la que la descendencia de don
Guillermo Antonio Luksic Craig T (RUT 6.578.597-8) tiene
intereses.

No existe un acuerdo de actuacidn conjunta entre los
controladores de la sociedad.

Comparnia Sud Americana de Vapores S.A.



Participacion en la sociedad

Al 31 de diciembre de 2018, el vicepresidente del Directorio,
Andrénico Luksic Craig, participa en la propiedad de CSAV,
através de las sociedades controladoras de la Compaiifa.

El director Arturo Claro Fernandez posee a titulo personal
2.773 acciones; su cényuge, Cecilia Montes Matte, posee
2.806.951 acciones y de forma conjunta, a través de las
sociedades de Inversiones Transart S.A,, Inversiones Quimetal
S.A.y Sociedad Pesquera Holando Chile Ltda., poseen
27.205.724 acciones, manteniendo una participacion total
de 30.015.448 acciones.

El presidente del Directorio, Francisco Pérez Mackenna, posee
a titulo personal 41 acciones.

Los ejecutivos principales de la Compariia no poseen acciones
de lamisma.

Politica de dividendos

En Junta General Ordinaria de Accionistas, celebrada el 16 de
abril de 2004, se establecié como politica de dividendos repartir
el 30% de las utilidades. Esta politica fue establecida también
en las juntas ordinarias celebradas los aflos 2005 a 2017 y
ratificada el 18 de abril de 2018. En dichas juntas también se
faculté al Directorio para definir la oportunidad y el monto de
los dividendos provisorios a pagar, estando condicionados a
la obtencion de resultados durante el ejercicio y siempre que
estos alcancen a absorber las pérdidas acumuladas.

Estadistica de informacion bursatil
Las acciones de la Compariia se transan en la Bolsa de

Comercio de Santiago, en la Bolsa Electrénica de Chile y en
la Bolsa de Valores de Valparaiso.

Estadistica trimestral de transacciones bursatiles

Pago de dividendos
Durante los Ultimos siete afios no se ha pagado dividendos.
Distribucion de resultados

La pérdida utilidad a los propietarios de la controladora por
el ejercicio comercial terminado el 31 de diciembre de 2018,
fue de MUS$ 18.248. Considerando el resultado del periodo,
la compafifa registra al 31 de diciembre de 2018 un saldo
negativo de utilidades liquidas distribuibles ascendente a
MUS$ 1.493.897.

Patrimonio

Al 31 de diciembre de 2018 el Patrimonio de CSAV (en US$)
quedaria compuesto de la siguiente manera:

us$
Capital emitido 3.493.509.703
Ganancias (pérdidas) acumuladas (1.353.412.883)
Otras reservas (9.893.817)

De acuerdo a estas cifras, el valor libro de cada accidn alcanza
aUS$ 0,0579 al 31 de diciembre de 2018.

Marcas, patentes y licencias

La principal marca utilizada en 2018 por la Compariia
fue “CSAV”. La sociedad no posee patentes, licencias,
franquicias, royalties o concesiones de su propiedad,;
solo mantiene el registro de propiedad de su marca, antes
referida. Cabe seflalar que, en diciembre de 2014, CSAV
otorgd a HLAG una licencia indefinida, sin regalias ni
royalties asociados, para el uso de la marca CSAV como
parte del negocio portacontenedores que le transfirié.

Numero de acciones Monto transado Presencia bursatil

Precio promedio

transadas €) ($/accion) (%)

2016

Primer trimestre 567.944.108 7.790.286.515 13,72 97,22%
Segundo trimestre 834.066.574 11.333.268.913 13,59 95,00%
Tercer trimestre 1.388.404.520 16.195.104.581 11,66 93,33%
Cuarto trimestre 5.870.252.895 91.092.220.720 15,52 96,11%
2017

Primer trimestre 7.800.664.700 166.672.905.334 21,37 98,89%
Segundo trimestre 4.482.449.113 116.257.522.341 25,94 100,00%
Tercer trimestre 6.808.656.950 213.858.206.888 31,41 100,00%
Cuarto trimestre 5.992.548.228 195.408.366.372 32,61 100,00%
2018

Primer trimestre 4.925.621.226 150.286.840.529 30,51 100,00%
Segundo trimestre 5.419.888.505 134.269.189.934 2477 100,00%
Tercer trimestre 4.071.540.890 79.640.191.467 19,56 100,00%
Cuarto trimestre 1.693.467.063 35.343.329.661 20,87 100,00%
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Remuneracion del Directorio, Comité de
Directores y ejecutivos principales

La Junta Ordinaria de Accionistas celebrada el 18 de abril
de 2018 establecid, hasta la siguiente Junta Ordinaria de
Accionistas, una dieta por asistencia a sesiones equivalente
a cien (100) Unidades de Fomento por sesion (con un tope
mensual de una sesidn), salvo la que perciba el Presidente
del Directorio, que correspondera al doble de la que perciba
por tal concepto un director; mas una remuneracion variable,
consistente en una participacion a cada director de 0,25% de
los dividendos que se distribuyan con cargo a las utilidades
del ejercicio 2018, ya sea como dividendo minimo obligatorio
o adicional, correspondiéndole al Presidente el doble que
a cada uno de los demas directores, esto es, 0,5% de tales
dividendos.

En caso de cambios en la composicién del Directorio, esta
participacion, de corresponder, se pagara en proporcion al
numero de meses (o fraccion de mes superior a 15 dias) que
cada directory, en su caso, el Presidente, haya desempefiado
su cargo durante el ejercicio 2018.

Cada uno de los directores integrantes del Comité de
Directores percibe una remuneracién anual compuesta por
un pago fijo de 33 1/3 Unidades de Fomento por cada sesion
del Comité ala que asista, y un pago variable, equivalente a
un tercio (1/3) de la participacidn que al respectivo miembro
del Comité le quepa como director sobre los dividendos
distribuidos; esto es, su 0,25% de los dividendos mas
un tercio de ese 0,25% (o, en su caso, la proporcion que
corresponda,).

El presupuesto anual para gastos de funcionamiento del
Comité de Directores y sus asesores es un monto igual a la
suma de las remuneraciones anuales de sus miembros, es
decir, 1.200 Unidades de Fomento.

El monto total pagado por CSAV por concepto de dietas,
participaciones y otras remuneraciones durante el ejercicio

2018 se detalla a continuacion:

Remuneraciones percibidas por el Directorio en 2018 y 2017

Total anual

RUT Director

5.718.666-6 | Hernan Biichi Buc 50.987 | 49.336
4.108.676-9 | Arturo Claro Fernandez 50.963 | 45.369
7.040.498-2 | José De Gregorio Rebeco 50.963| 49.537
6.062.786-K | Andrdnico Luksic Craig 8.129 8.533
5.664.265-K | Isabel Marshall Lagarrigue 50.963| 49.496
5.569.043-K | Gonzalo Menéndez Duque 42777 41.218
6.525.286-4 | Francisco Pérez Mackenna 101.926 98.802

Asesorias al Directorio en 2018y 2017

Montos pagados

2018 2017

Asesor Tipo de asesoria us$ Us$

Alberto Aleman Asesorfas al
Zubieta Directorio 70.000| 70.000

Comparnia Sud Americana de Vapores S.A. m



Remuneraciones percibidas por el Comité de Directores
en 2018y 2017

Total anual

Director

4.108.676-9 | Arturo Claro Fernandez 16.959 | 16.568
5.664.265-K | Isabel Marshall Lagarrigue 16.959 17912
5.569.043-K| Gonzalo Menéndez Duque 12.827 | 15177

Durante los afios 2017 y 2018, el Comité de Directores no
incurrié en desembolsos por asesorias externas.

La remuneracion devengada de los ejecutivos principales
de la Compafiia para el periodo 2018 alcanzé a un total
de US$ 2.421.557 (en 2017, US$ 2.948.479), de los cuales
US$ 1.351.577 corresponde a remuneracion variable e incluye
las bonificaciones provisionadas durante el afio (en 2017
US$ 1.433.695). Por otra parte, la remuneracion percibida por
los ejecutivos principales durante 2018 alcanzd a US$ 2.495.167
(en 2017 US$ 3.018.404), de los cuales US$ 1.425.187 fueron
remuneracion variable (US$ 1.503.620, en 2017).

La remuneracidn variable estd ligada al cumplimiento de
objetivos, ya sean comerciales, operacionales o financieros; se
otorga a aquellos ejecutivos que tienen incidencia directa en
dichos objetivos y es definida por el Directorio de la sociedad.
CSAV no cuenta con planes de compensacion o beneficios
especiales dirigidos a sus ejecutivos principales.
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Actividades del Comité de Directores

Durante el ejercicio 2018, el Comité de Directores celebrd
12 sesiones ordinarias (nimeros 198 al 209), tratando en
ellas las materias que a continuacion se resefian, segun lo
corroborado ademas por el propio Comité en su Informe
de Gestién Anual:

1. Enlasesién N° 198 del 25 de enero de 2018, se aprobd
elinforme anual de la gestion del Comité durante el afio
2017. Se fjo el calendario de reuniones trimestrales con
los auditores externos de CSAV, acordando que estas
se realicen en las sesiones de marzo, junio, agosto y
noviembre (no obstante, en definitiva, los representantes
de KPMG asistieron a las sesiones ordinarias de los
meses de marzo, agosto, septiembre y noviembre). Se
presentd la cuenta de Contraloria, en que se expuso el
cumplimiento del Plan de Auditoria 2017 y la Gestion
Integral de Riesgos. Asimismo, el OLC presentd la cuenta
de Cumplimiento.

2. Enlasesion N° 199 del 26 de febrero de 2018, el
Contralor presenté al Comité el cumplimiento del
Plan de Accidén comprometido para los Hallazgos
de la Auditoria 2017. Por su parte, el OCL dio cuenta
de las actualizaciones al Manual de Organizacion,
Administraciéon y Supervision (MOAS), que pasd a
denominarse Modelo de Prevencion de Delitos o
MPD, acordadas por el Directorio de la Compariia en
su sesidn ordinaria N°5718 de 26 de enero de 2018.
Adicionalmente, informd de la finalizacidn exitosa del



Segundo Seguimiento, post-recertificacion, del referido
MOAS (actual MPD). Se expusieron las consideraciones
preliminares para la proposicion de auditores externosy
clasificadoras de riesgo para el ejercicio 2018 a la Junta
de Accionistas.

En la sesion N° 200 del 28 de marzo de 2018,
se examinaron los Estados Financieros Anuales
Consolidados del ejercicio terminado el 31 de diciembre
de 2017, junto con el informe de los auditores externos,
y que debian darse a conocer a los accionistas en la
Junta Ordinaria de Accionistas del afno 2018, para
lo cual, asistieron a la sesion representantes de la
empresa de auditoria externa, KPMG Chile. Los sefiores
de KPMG informaron que no existian diferencias en
el tratamiento a los saldos contables de los estados
financieros preparados por la Administracion de
CSAV y que su informe contendria una opinién limpia,
sin calificaciones, de la situacion financiera de la
Compeafifay sus filiales conforme a las NIIF. El Comité se
pronuncio favorablemente respecto del informe emitido
por los auditores externos, sefiores KPMG Chile, y del
Balance y Estados Financieros Consolidados de CSAY,
correspondientes al ejercicio terminado al 31 de diciembre
de 2017, presentados por la Administracion, incluyendo
la informacidn adicional correspondiente a la Memoria
Anual 2017 de la Compaiiia. Se examinaron las propuestas
recibidas de las empresas de auditoria externa, KPMG
Chile, Ernst & Young (EY) y PricewaterhouseCoopers
(PwC), para la auditoria del gjercicio 2018, acordandose
recomendar al Directorio -primeramente- a KPMG Chile y,
en subsidio, a PwC, para que este presente su proposicion
ala Junta Ordinaria de Accionistas del afio 2018. Se
acordd también proponer al Directorio a Feller-Rate y
a International Credit Rating (ICR), como las empresas
clasificadoras de riesgo a ser sugeridas por este ala Junta
Ordinaria de Accionistas.

Enlasesidon N° 201 del 12 de abril de 2018, el Contralor
presentd la Cuenta de Contraloria, detallando el
estado de la revision al relacionamiento con agencias,
el avance actualizado del cumplimiento del plan de
accién comprometido para los hallazgos del afio 2017
y los objetivos de las auditorias en curso, entre otros. El
sefior Eluchans presentd la Cuenta de Cumplimiento,
instancia en la que informd al Comité del estado de las
capacitaciones realizadas al personal de la Compafiia
sobre las actualizaciones al MPD acordadas por el
Directorio en su sesion ordinaria N°5718 de 26 de enero
de 2018.

En la sesion N° 202 del 24 de mayo de 2018, se
examinaron los Estados Financieros Consolidados
Intermedios al 31 de marzo de 2018 y sus principales
variaciones respecto del periodo anterior, sin existir
observaciones sobre los mismos por parte del Comité,
por lo que se recomendd al Directorio su aprobacion,
facultandose a la Presidenta para asi informarlo al
Directorio. El sefior Salgado presenté la Cuenta de
Contraloriay Gestién Integral de Riesgos. Por su parte,

el sefior Eluchans presentd la Cuenta de Cumplimiento,
destacando que todo el personal de la Compaiiia fue
capacitado sobre las actualizaciones al MPD acordadas
en la sesién de Directorio del mes de enero de 2018.
Adicionalmente, dio cuenta al Comité que no se habian
recibido denuncias a través del canal habilitado al efecto
en relacion a la comisién de los delitos contemplados en
la Ley N°20.393, encontrandose dicho canal plenamente
operativo.

Enla sesidn N° 203 del 28 de junio 2018, el Contralor
presentd la Cuenta de Contraloria, exponiendo al
Comité sobre las revisiones en curso y el resultado
de la auditoria a la gestion de reclamos y contratos,
ademas de la revision a la agencia en Argentina. Acto
seguido, el sefior Eluchans presentd la Cuenta de
Cumplimiento, informando a los presentes que no se
reportaron incidentes de cumplimiento, ni recibido
denuncias a través del canal habilitado al efecto en
relacién a la comision de los delitos contemplados en la
Ley N°20.393, encontrandose dicho canal plenamente
operativo. Adicionalmente, se dio cuenta de la respuesta
satisfactoria y dentro de plazo a los requerimientos
de informacidn por parte de BH Compliance, entidad
certificadora del MPD de CSAV.

En la sesion N° 204 del 26 de julio 2018, el sefor
Salgado dio cuenta del grado de avance del Plan de
Auditoria Interna 2018 y, ademas, resumio el resultado
delinforme de auditoria de la agencia en Chile, Inchcape.
El sefior Eluchans informd al Comité del inicio del Tercer
Seguimiento post-recertificacion, por parte de BH
Compliance, al Modelo de Prevenciéon de Delitos o MPD
adoptado por la Compafiia conforme a la Ley N°20.393.

En la sesidon N° 205 del 30 de agosto de 2018,
representantes de la empresa de auditoria externa KPMG
Chile presentaron los resultados de la revision limitada al
estado de situacién financiera intermedio al 30 de junio de
2018, sin observaciones, y el avance del Plan de Auditoria
Externa (no obstante, su presentacion en mayor detalle se
realizd en la sesién ordinaria del mes de septiembre del
Comité). Oidas las exposiciones de la administracion de
CSAVy de sus auditores externos (KPMG), el Comité de
Directores examind los Estados Financieros Consolidados
Intermedios al 30 de junio de 2018, su Analisis Razonadoy
el Informe de Revision Limitada de los auditores externos,
sin observaciones, y acordd recomendar al Directorio la
aprobacidn de estos, facultandose a la Presidenta para
asi informarlo al Directorio. Se presentaron las cuentas
de Contraloria y de Cumplimiento. En esta ultima, el
sefior Eluchans informé al Comité de la emisién del
Tercer Informe de Seguimiento al MPD de la Compaifiia,
destacando que el contenido de dicho Informe es bastante
satisfactorio, toda vez que dio cuenta de los principales
aspectos del compliance de CSAV en conformidad con
la Ley N°20.393.

En la sesidon N° 206 del 25 de septiembre 2018, en
ausencia del Gerente general, los auditores externos de
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la Compaiiia presentaron en detalle el estado de avance
del “Plan de Auditoria y Estrategia afio 2018”, exponiendo
un cronograma de actividades con los principales hitos
de auditoria entre los meses de julio de 2018 y abril de
2019. Adicionalmente, se hizo referencia a tres normas de
contabilidad IFRS, ya implementadas y por implementarse
(esto es, IFRS 15 respecto de los ingresos, IFRS 9 sobre
instrumentos financieros, ambas efectivas a contar de
enero de 2018, e IFRS 16 en materia de arrendamientos,
con vigencia a partir de enero de 2019). Al término de
la presentacion de los representantes de KPMG, estos
se reunieron con los miembros del Comité, retirandose
momentaneamente de la sala los sefiores Eluchans,
Larrainy Salgado. El sefior Salgado presentd la Cuenta
de Contraloria, instancia en la que expuso, entre otros,
sobre las revisiones en curso segun el Plan de Auditoria
2018. Acto seguido, el sefior Eluchans presento la
Cuenta de Cumplimiento, informando a los presentes
que no se habian recibido denuncias a través del canal
habilitado al efecto en relacién a la comision de los delitos
contemplados en la Ley N°20.393, encontrandose dicho
canal plenamente operativo. Adicionalmente, se dio
cuenta de la respuesta satisfactoria y dentro de plazo
alos requerimientos de informacion por parte de BH
Compliance, entidad certificadora del MPD de CSAV.

Enla sesion N° 207 del 25 de octubre de 2018, el Contralor
presentd la Cuenta de Contraloria, detallando como puntos
de su agenda un resumen de las auditorias realizadas,
las auditorias en procesoy el avance en la aplicacion de
gestion integral de riesgos. Al término de su intervencion,
también expuso sobre los acuerdos adoptados por los
Comités de riesgos de la Compaiiia en lo que iba del afio
2018, tales como la actualizacion de todas las matrices de
riesgo y homologacion de estas a los procesos actuales
de CSAV, la revision de los planes de accion definidos y su
implementacion, y la revision de los principales controles
aplicados. El sefior Eluchans presentd la Cuenta de
Cumplimiento, informando a los presentes que no se habian
recibido denuncias a través del canal habilitado al efecto en
relacion a la comision de los delitos contemplados en la Ley
N°20.393, encontrandose dicho canal plenamente operativo.
Adicionalmente, se dio cuenta de la respuesta satisfactoria
y dentro de plazo alos requerimientos de informacion por
parte de BH Compliance, entidad certificadora del MPD de
CSAV. Finalmente, informé al Comité que BH Compliance
llevaré a cabo las gestiones de recertificacion del MPD
durante el mes de enero de 2019, por lo que se espera que
en febrero de ese afio el referido Modelo de Prevencion de
Delitos sea nuevamente certificado.

Enla sesion N° 208 del 26 de noviembre de 2018, se tratd
la Carta a la Gerencia emitida por los auditores externos,
en relacion con el control interno sobre el proceso de
elaboracién y entrega de la informacién financiera para
la auditoria a los Estados Financieros Consolidados al
31 de diciembre de 2018. Los representantes de KPMG,
no obstante sefialaron que no se habian identificado
debilidades importantes en relacion al citado control
interno, informaron al Comité que con la dictacidon de
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la Norma de Cardcter General N°422 (“NCG 422”) de
fecha 26 de diciembre de 2017, de la CMF, los auditores
externos deben dar cuenta al Directorio, entregando
a este su informe de control interno respecto de cada
afio calendario, en una Unica oportunidad, en el mes de
marzo o abril del afio siguiente, junto a la presentacion
de los Estados Financieros al 31 de diciembre de cada
afio. Luego, la referida NCG 422 derogd, entre otras,
ala Circular 980 de 1990 de la CMF, que instruia a los
auditores externos a entregar al Directorio su informe
definitivo de control interno (cuyo contenido era revisado
previamente por el Comité de Directores), referido a las
debilidades de control detectadas en la revision preliminar
efectuada a la sociedad auditada, con una anticipacion
no inferior a treinta dias de la fecha de cierre de los
estados financieros. Por ello, no correspondia en la sesion
revisar por parte del Comité la Carta a la Gerencia. A
continuacién, el Comité examind los Estados Financieros
Consolidados Intermedios al 30 de septiembre de 2018
y sus Notas, incluyendo la exposicion de KPMG Chile, en
cuanto al avance del Plan de Auditoria y la planificacion
de los siguientes trabajos de revision hasta su término,
sin observaciones, y recomendando su aprobacion al
Directorio, facultandose a la Presidenta para asi informarlo
al Directorio. Se presentaron las cuentas de Contraloria
y Cumplimiento, instancia esta Ultima en que el sefior
Eluchans informd al Comité de la publicacién y entrada
en vigencia con fecha 20 de noviembre de 2018 de la Ley
N°21.121, que modifica el Cdédigo Penal y otras normas
legales para la prevencion, deteccidn y persecucion de
la corrupcién. Luego sefala que una de las normas que
se modificd es la Ley N°20.393 de responsabilidad penal
de las personas juridicas, incorporando como nuevos
delitos la negociacién incompatible, el soborno entre
particulares, la apropiacion indebida y la administracion
desleal. Con esto, a contar del 20 de noviembre de
2018, la referida Ley N°20.393 contiene los siguientes
ocho delitos: el lavado de activos, el financiamiento del
terrorismo, la negociacion incompatible (nuevo delito), el
cohecho, el soborno entre particulares (nuevo delito), la
receptacion, la apropiacion indebida (nuevo delito), y la
administracion desleal (nuevo delito).

En la sesidn N° 209 del 20 de diciembre de 2018,
representantes de BH Compliance, entidad certificadora
del MPD de CSAYV, expusieron sobre el proceso de
recertificacién a iniciarse en el mes de enero de 2019
y que concluiréd con el respectivo Informe del Cuarto
Seguimiento, que tiene como fecha de entrega el dia 16
de febrero del mismo afio. Aprovechando la instancia
los personeros de BH Compliance hicieron referencia
alaley N°21.121 que se publicé en el Diario Oficial el
pasado 20 de noviembre, y que incorpord cuatro delitos
ala lLey N°20.393 sobre responsabilidad penal de las
personas juridicas, esto es, el soborno entre particulares,
la negociacion incompatible, la apropiacion indebiday la
administracion desleal. Se presentaron las cuentas de
Contraloria, aprobandose el plan de auditoria interna 2019
y Cumplimiento. Acto seguido, se presentaron al Comité
las Operaciones con Partes Relacionadas celebradas



por CSAV al 30 de septiembre de 2018 (incluidas
aquellas perfeccionadas bajo la Politica de Habitualidad
vigente), y que se contienen en la Nota 10 de los Estados
Financieros Consolidados Intermedios a dicha fecha. Se
fij6 el calendario de las sesiones ordinarias del Comité
para el afio 2019. Por Ultimo, el Comité examind la actual
Politica de Compensaciones de los gerentes, ejecutivos
principalesy trabajadores de la Compafiia, de conformidad
con lo dispuesto en el nimero 4) del inciso 8° del articulo
50 bis de la Ley N°18.046 sobre Sociedades Andnimas.

Sintes[s de comentarios y proposiciones del
Comite de Directores

De acuerdo a lo prescrito en el inciso 3° del articulo 74 de la
Ley N°18.046, durante el afio 2018 no existen comentarios o
proposiciones relativos a la marcha de los negocios sociales
que deban incluirse en esta Memoria, formulados por el
Comité de Directores, seguin lo corroborado ademaés por
el propio Comité en su Informe de Gestidn Anual, ni por los
accionistas.

Capacitaciones del Directorio

Durante el ejercicio 2018, y conforme al Procedimiento de
Capacitacion del Directorio, este se capacitd en las siguientes
materias:

* Nueva normativa regulatoria de emisiones contaminantes
para el mercado naviero (IMO2020).

" LeyN°21.121, que modifica el Cédigo Penaly otras normas
legales para la prevencion, detecciony persecucion de la
corrupcion.

Hechos relevantes
Durante 2018, en CSAV no ocurrieron asuntos que califiquen
como hecho esencial y que, por lo tanto, hayan requerido ser

informados ante la Comisién para el Mercado Financiero (ex
Superintendencia de Valores y Seguros) como tales.
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Informacion de subsidiarias y asociadas

Subsidiarias

Corvina Shipping Co. S.A. Tollo Shipping Co. S.A. Compaiiia Naviera Rio Blanco S.A.

Razdn social

Corvina Shipping Co. S.A.

Naturaleza juridica

Sociedad Andnima

Capital pagado al 31 de diciembre de 2018
US$490.600.000

Objeto social

a.Compra, venta, fletamento y administracion en
general de buguesy operacion de lineas de nave-
gacién en Panama o cualquier parte del mundo.

b. Operacién de agencias maritimas y ejecucion de
operaciones maritimas en general en Panaméa o en
el extranjero.

c.Compra, venta, trueque, arriendo y comercio

de bienes muebles o inmuebles, mercaderias de
cualquier clase y cualquier otra operacidon comercial
o financiera, relacionada y dependiente del objeto
social, como también la participacion en otras
sociedades panamefias o extranjeras.

d.Compray comercio de acciones o cuotas de
capital social y, en general, cualesquiera otras
operaciones comerciales, maritimas, financieras,
mobiliarias permitidas por las leyes de la Republica
de Panama, o que fueren permitidas en el futuro.
Esta Sociedad desarrolla actividades de holding
dentro del grupo CSAV.

Directorio

Presidente:
Orelys Massiel Cedefo B.

Directores:

Edmundo Eluchans Aninat (Fiscal de CSAV)
Roberto Larrain Sdenz (Gerente de
Administraciony Finanzas de CSAV)

Mirtha C. de Fernandez

Hernan Martinez Fermandois (Gerente
Automdviles de CSAV)

Gerencia General
N/A

Relaciones comerciales / Actos y contratos
significativos

Servicios administrativos intragrupo.
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Razdn social

Tollo Shipping Co. S.A.

Naturaleza juridica

Sociedad Andnima

Capital pagado al 31 de diciembre de 2018
US$ 358.477.466,78

Objeto social

a. Compra, venta, fletamento y administracion
en general de buques y operacion de lineas de
navegacion en Panama o cualquier parte del mundo.
b. Operacion de agencias maritimas y ejecucion
de operaciones maritimas en general en Panama
o en el extranjero.

c.Compra, venta, trueque, arriendo y comercio
de bienes muebles o inmuebles, mercaderias de
cualquier clase y cualquier otra operacién comercial
o financiera, relacionada y dependiente del objeto
social, como también la participacion en otras
sociedades panamefas o extranjeras.

d.Compray comercio de acciones o cuotas de capital
socialy, en general, cualesquiera otras operaciones
comerciales, maritimas, financieras, mobiliarias
permitidas por las leyes de la Republica de Panama,
o que fueren permitidas en el futuro.

Esta Sociedad desarrolla actividades de holding
dentro del grupo CSAV.

Directorio

Presidente:
Orelys Massiel Cedefio B.

Directores:

Edmundo Eluchans Aninat (Fiscal de CSAV)
Roberto Larrain Sdenz (Gerente de
Administracion y Finanzas de CSAV)

Mirtha C. de Fernandez

Hernan Martinez Fermandois (Gerente
Automdviles de CSAV)

Gerencia General
N/A

Relaciones comerciales / Actos y contratos
significativos

Servicios administrativos intragrupo.

Razdn social

Compafiia Naviera Rio Blanco S.A.
Naturaleza juridica

Sociedad Andnima

Capital pagado al 31 de diciembre de 2018
US$3.550.000

Objeto social

La explotacién como armador o naviero, o cualquier
otro titulo, del comercio y transporte maritimo,
en cualquiera de sus formas, dentro y fuera del
pais, especialmente la celebracidon de contratos
de transporte maritimo, fletamentos y arriendo de
naves; la adquisicion de toda clase de embarcaciones
destinadas al comercio maritimo; la prestacion de
servicios relacionados con el comercio y transporte
maritimo. Esta sociedad no realizé actividades
comerciales durante el ejercicio.

Directorio

Presidente:
Roberto Larrain Sdenz (Gerente de
Administracion y Finanzas de CSAV)

Directores:

Edmundo Eluchans Aninat (Fiscal de CSAV)
Hernan Martinez Fermandois (Gerente
Automoviles de CSAV)

Gerencia General
Edmundo Eluchans Aninat (Fiscal de CSAV)

Relaciones comerciales / Actos y contratos
significativos

Servicios administrativos intragrupo.



Navibras Comercial Maritima e
Afretamentos Ltda.

CSAV Germany Container Holding GmbH

CSAV Austral SpA

Razén social

Navibras Comercial Maritima e Afretamentos Ltda.
Naturaleza juridica

Sociedad de Responsabilidad Limitada
Capital pagado al 31 de diciembre de 2018

US$ 1.259.652,22

Objeto social

Agenciamiento naviero. Esta sociedad no realizé
actividades comerciales durante el ejercicio.

Directorio

Directores:
Gonzalo Baeza Solsona
Maria Cristina Cescon Avedissian

Gerencia General
N/A

Relaciones comerciales / Actos y contratos
significativos

Servicios administrativos intragrupo.

Razoén social
CSAV Germany Container Holding GmbH

Naturaleza juridica
Sociedad de Responsabilidad Limitada
Capital pagado al 31 de diciembre de 2018

US$84.449,71 Sin considerar reservas
de capital por primas en la suscripcion de
acciones por sobre su valor nominal.

Objeto social

Tenencia y administracién de participaciones en
sociedades, especialmente en sociedades dedicadas
altransporte de contenedores.

Directorio

Directores:

Oscar Hasbin Martinez (Gerente general de
CSAV)

Pablo Bauer Novoa

Gerencia General
N/A

Relaciones comerciales / Actos y contratos
significativos

Servicios administrativos intragrupo. Crédito
por EUR 791,6 millones mas intereses
devengados.

Participacién total de CSAV (%)
100%

Razdn social
CSAV Austral SpA

Naturaleza juridica
Sociedad por Acciones

Capital pagado al 31 de diciembre de 2018
US$100.539.773,57

Objeto social

Explotar el transporte maritimo, terrestre y aéreo y
prestar servicios navieros de toda especie.

Directorio

Presidente:
Andrés Kulka Kuperman

Directores:

Héctor Arancibia Sénchez
Christian Seydewitz Munizaga
Sergio Hurtado Olavarria
Vivien Swett Brown

Rene Scholem Appel

Gerencia General
Héctor Arancibia Sanchez

Relaciones comerciales / Actos y contratos
significativos

N/A

Participacion total de CSAV (%)

51% CSAV y 49% Hapag-Lloyd AG (El
capital se encuentra dividido en dos series
de acciones preferentes: la serie A, con
derecho a votoy a un dividendo de US$ 0,01
por accion, y la serie B, sin derecho a voto,
pero con derecho a dividendos preferentes
equivalentes al remanente del dividendo

a distribuir. CSAV es duefia de 5.100.000
acciones serie A, razén por la cual esta
participacion no se presenta en los estados
financieros consolidados.

Comparnia Sud Americana de Vapores S.A.
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Subsidiarias Norgistics

Hapag-Lloyd AG ("Hapag Lloyd") Norgistics Holding S.A.

Razdn social

Hapag-Lloyd AG ("Hapag Lloyd")
Naturaleza juridica

Sociedad Andnima Abierta

Capital suscrito y pagado al 31 de diciembre de 2018

EUR 175.760.293 dividido en 175.760.293 acciones de valor nominal de EUR 1, integramente
suscritas y pagadas, y sin considerar reservas de capital por primas en la suscripcidn de acciones
por sobre su valor nominal.

Objeto social

Participaren el comercio maritimo através de servicios de linea, llevara cabo operaciones logisticas, desarrollar
el negocio naviero, de intermediacion de naves, de intermediacion de fletes, de agenciamientoy bodegaje, y, si
fuera aplicable, operarterminales,comprary vender bienes inmuebles, desarrollarlos, mejorarlosy arrendarlos,
proveer servicios de procesamiento de datos, y todas las demas actividades comerciales relacionadas con
lo anterior, a menos que requieran aprobacidn previa. La principal actividad es el transporte maritimo en
contenedores en naves propiasy arrendadas.

Directorio

Dr. Rainer Klemmt-Nissen

Arnold Lipinski

José Francisco Pérez Mackenna (Presidente
del Directorio de CSAV)

Klaus Schroeter

Uwe Zimmermann

Consejo Supervisor:

Michael Behrendt (Chairman)
Maya Schwiegershausen-Guth
Oscar Hasbun Martinez (Gerente General de
CSAV)

Turgi Alnowaiser

H.E. Sheikh Ali Bin Jassim Al-Thani
Jutta Diekamp

Nicola Gehrt

Karl Gernandt

Joachim Kramer

Annabell Kroger

Sabine Nieswand

Consejo Ejecutivo:
Rolf Habben Jansen
Nicolas Burr
Joachim Schlotfeldt
Anthony J. Firmin

Gerencia General

Rolf Habben Jansen

Relaciones comerciales

Hapag Lloyd es arrendataria de oficinas de propiedad de CSAV ubicadas en Valparaiso.

Actos y contratos significativos

El 10 de julio de 2018, la Junta anual de accionistas de Hapag Lloyd aprobd la distribucion de
un dividendo de EUR 0,57 por accién con cargo a los resultados obtenidos en 2017, totalizando
una distribucién de EUR 100 millones a sus accionistas. Por su parte, CSAV recibié un total de
US$ 30,2 millones, correspondiente a su participacion del 25,86%.

Principales Actividades

Comercio internacional, transporte portacontenedores, explotacién como armador o naviero, o
cualquier otro titulo, del comercio y transporte maritimo, en cualquiera de sus formas, en Alemania
y a nivel global, celebracion de contratos de transporte maritimo, fletamentos y arriendo de naves;
la adquisicion de toda clase de embarcaciones destinadas al comercio maritimo; la prestacion de
servicios relacionados con el comercio y transporte maritimo, entre otras actividades.

Porcentaje inversion sobre activos totales consolidados (%)

85,84%
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Razdn social

Norgistics Holding S.A.

Naturaleza juridica

Sociedad Andnima

Capital pagado al 31 de diciembre de 2018
US$5.000.000,00

Objeto social

Inversion y participacion en empresas chilenas o
extranjeras que exploten la actividad de servicios
logisticos,agente naviero o de servicios de transporte
maritimo, aéreo, terrestre o multimodal.

Directorio

Presidente:
Roberto Larrain Sdenz (Gerente de
Administracidon y Finanzas de CSAV)

Directores:

Edmundo Eluchans Aninat (Fiscal de CSAV)
Hernan Martinez Fermandois (Gerente
Automoviles de CSAV)

Gerencia General

Edmundo Eluchans Aninat (Fiscal de CSAV)

Relaciones comerciales / Actos y contratos
significativos

Servicios administrativos intragrupo.



Norgistics (China) Ltd. (Shenzhen) Norgistics México S.A Norgistics Perd SAC

Razén social

Norgistics (China) Ltd. (Shenzhen)
Naturaleza juridica

Sociedad de Responsabilidad Limitada
Capital pagado al 31 de diciembre de 2018
US$1.000.000,00

Objeto social

Reserva y llenado de contenedores, reparacion
y mantenimiento de éstos, coordinacién de las
operaciones con los terminales de la carga, almacenes,
firma de los recibos de carga y de contrato de servicios
con las comparifas de transportes.

Directorio

Presidente:
Tomas Tafra Rioja

Directores:

Edmundo Eluchans Aninat (Fiscal de CSAV)
Jaime Schirmer Sutter

Gerencia General
N/A

Relaciones comerciales / Actos y contratos
significativos

Intermediacion de flete de maritimo.

Razén social

Norgistics México S.A

Naturaleza juridica

Sociedad Andnima de Capital Variable
Capital pagado al 31 de diciembre de 2018
US$ 3.406.252,00

Objeto social

Conducir actividades de NVOCC y Freight
Forwarder, e intermediacion en transporte terrestre.
Intermediacion de flete maritimo e intermodal.

Directorio

Administrador:
Tomas Tafra Rioja

Gerencia General
N/A

Relaciones comerciales / Actos y contratos
significativos

Intermediacion de flete de maritimo.

Razén social

Norgistics Peri SAC

Naturaleza juridica

Sociedad Andnima Cerrada

Capital pagado al 31 de diciembre de 2018
US$ 763.608,94

Objeto social

Realizacion de todo tipo de actividades e inversiones
en comercio exterior y materia aduanera, incluyendo
actividades de importacion y exportacion, transporte
internacional, operaciones de compraventa
internacional, agente general y representante de
lineas navieras, aéreas y/o terrestres en el territorio
nacional, agente portuario en litoral nacional, corretaje
maritimo y/o aéreo, transportista o representante de
terceros, agente de estiba y desestiba en el litoral
peruano, agente internacional de carga maritima,
aérea, terrestre o multimodal.

Directorio

Apoderado:
Svetlana Mayorga Vargas

Gerencia General
N/A

Relaciones comerciales / Actos y contratos
significativos

N/A
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Resumen de la propiedad de subsidiarias

Empresas inversionistas

Co.S.A.
SAV Germany
Container
Holding GmbH
Norgistics
Holding S.A.
Hapag-Lloyd AG
)
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Tollo Shipping

Compaiiia Sud
Americana de
Co.S.A.

Vapores S.A.

Empresas emisoras Pais

Tollo Shipping Co. S.A. Panaméa | 100,0%

Corvina Shipping Co. S.A. Panaméa | 100,0%

Compariia Naviera Rio Blanco S.A. Chile 99,0% 1,0%

Navibras Comercial Maritima e Afretamentos Ltda.  Brasil 98,9715% | 0,0037% 1,0248% 100%
CSAV Austral SpA Chile | 51,0% 49,0%
CSAV Germany Container Holding GmbH Alemania| 100,0%
Norgistics Holding S.A. Chile | 99,0% 1,0%
Norgistics (China) Ltd.[Shenzhen] China 100,0%
Norgistics México S.A. México 99,9853% | 0,0147%
Norgistics Perd SAC Per( 23,5% 76,5%
Hapag-Lioyd AG Alemania 25,86% 74,14%

Durante el 2018, se generaron las siguientes variaciones en la estructura societaria del grupo:

* Confecha 18 de enero de 2018, Norgistics Holding S.A. vendid su subsidiaria Norgistics México S.A de C.V a Tollo Shipping
Co. S.A, subsidiara del grupo CSAV.

* Confecha 19 de enero de 2018, Norgistics Holding S.A. vendid su subsidiaria Norgistics (China) Limited [Hong Kong] a
Tollo Shipping Co. S.A, subsidiara del grupo CSAV.

* Confecha 21 de agosto de 2018, Tollo Shipping Co. S.A. vendié su subsidiaria Norgistics (China) Limited [Hong Kong] a
terceros.

* Confecha2 de febrero de 2018, Compafiia Sud Americana de Vapores S.A. concurrié al aumento de capital de Norgistics
Perl SAC, incrementando al 23,50% su participacion en la compaiiia.

Proporcion de la inversion en el activo total de la matriz o coligante

Empresas inversionistas

(o))
=
Q
o
<
(9]
[+
£
>
2
o
&)

CSAV Germany
Holding GmbH

Tollo Shipping
Container

Compairiia Sud
Americana de
Vapores S.A.
Co.S.A.
Co.S.A.
Norgistics
Holding S.A.

Empresas emisoras Pais

Tollo Shipping Co. S.A. Panama -34,49%

Corvina Shipping Co. S.A. Panama 33,31%

Compafifa Naviera Rio Blanco S.A. Chile -0,06% 0,00%

Navibras Comercial Maritima e Afretamentos Ltda. Brasil -39,53% 0,00% -0,21%
CSAV Austral SpA Chile 0,00%

CSAV Germany Container Holding GmbH Alemania 25,16%

Norgistics Holding S.A. Chile 0,08% 0,00%

Norgistics (China) Ltd.[Shenzhen] China 0,03%

Norgistics México S.A. México 50,07% 0,00% 25,61%
Norgistics Perti SAC Peru 0,00% 0,73%
Hapag-Lloyd AG Alemania 100,00%
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Informe de los Auditores Independientes

Informe de los Auditores Independientes

Senores Accionistas y Directores de
Compania Sud Americana de Vapores 5.4

Hemos efectuado una auditoria a los estados financieros consolidados adjuntos de Compania
Sud Americana de Vapores S.A. y Subsidiarias, que comprenden los estados consolidados de situacion
financiera al 31 de diciembre de 2018 v 2017 vy los carrespondientes estados consclidados de resultados
integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por los anos terminados en esas fechasy
las correspondientes notas a los estados financiercs consclidados.

Responsabilidad de la Administracion por los estados financieros consolidados

La Administracion es responsable por la preparacidn y presentacion razonable de estos estados financieros
consolidados de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera. Esta responsabilidad
incluye el diseno, implementacion y mantencién de un control interno pertinente para la preparacién y
presentacion razonable de estados financieros consclidados que esten exentos de representaciones
incorrectas significativas, ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Muestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros consoclidados a
base de nuestras auditorias. Efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con MNormas de Auditoria
Generalmente Aceptadas en Chile. Tales normas requieren que planifiqguemos y realicernos nuestro trabajo
con el objeto de lograr un razonable grado de seguridad que los estados financieros consolidados estan
exentos de representacionas incorrectas significativas.

Una auditoria comprende efectuar procedirmientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos y
revelaciones en los estados financieros consolidados, Los procedimientos seleccionados dependen del
juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representaciones incorrectas significativas de
los estados financieros consolidados, ya sea debido a fraude o error. Al efectuar estas evaluaciones de los
riesgos, el auditor considera el control interno pertinente para la preparacion y presentacion razonable de
los estados financieros consclidados de la entidad con el objeto de disefar procedimientos de auditoria que
sean apropiados en las circunstancias, pere sin el proposito de expresar una opinion sobre la efectividad
del control interno de la entidad. En consecuencia, no expresamos tal tipo de opinion. Una auditoria incluye,
también, evaluar lo apropiadas que son las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables significativas efectuadas por la Administracion, asl como una evaluacion de la
presentacian general de los estados financieros consolidados.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtemido es suficiente v apropiada para
proporcionarnos una base para nuestra opinidn de auditoria.

O KPMG Auditores Consultores Ltda, sociedad de responsabilidad hmitada chilena v una firma miembro de Santiago
la red de firmas miembro independientes de KPMG afiliadas a KPMG Intermational Cooperative ("KPMG Isidora Goyenechea 3520
International™), una entidad suiza, Todos los darechos reservados, Fiso 2, Las Condes

+56 2 2798 1000
contactodkpmg com
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Opinidn

En nuestra opinidn, los mencionados estados financieros consolidados presentan razonablemente,
en todos sus aspectos significatives, la situacion financiera de Compania Sud Americana de Vapores 5.A.
y Subsidiarias al 31 de diciembre de 2018 y 2017 vy los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo
por los anes terminados en esas fechas de acuerde con Normas Internacionales de Informacién Financiera.

KPMG Ltda,

/

;Zf;/ Santiago, 22 de marzo de 2019

#

@ KPMG Auditores Consultores Lida,, sociedad de responsabilidad limitada chilena y una firma miemteo de 1o red de firmas miembo independientas dio
KPMG afiliadas a KPMG Intemational Cooperative [ KPMG Intarnational'), una enticlad sulza. Todos los derechos reservados,
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Estados de Situacion Financiera Consolidados

al31de al31de
ACTIVOS diciembre de diciembre de
2018 2017
Notas MUS$ MUS$
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes al efectivo 7 24.339 42441
Otros activos no financieros, corrientes 13 1222 1.026
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes 9 17.654 19.888
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 10 67 108
Inventarios 11 4832 3.159
Activos por impuestos, corrientes 20 261 321
S;Sapg fi/;i[(;tivos para su disposicion clasificados como mantenidos 35 784 1850
Total de activos corrientes 49.159 68.793
ACTIVOS NO CORRIENTES
Otros activos financieros, no corrientes 8 63 63
Otros activos no financieros, no corrientes 13 1 1
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 15 1.939.465 1.932.258
Plusvalia 17 17 17
Propiedades, plantay equipo 18 2.395 2730
Propiedades de inversion 19 12.198 15294
Activos por impuestos diferidos 21 254.579 246.808
Total de activos no corrientes 2.208.718 2197171
Total de activos 2.257.877 2.265.964

Las notas adjuntas nimeros 1 a 39, forman parte integral de los presentes Estados Financieros Consolidados.
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Estados de Situacion Financiera Consolidados

al31de al31de
PASIVOS Y PATRIMONIO diciembre diciembre
de 2018 de 2017
Notas MUS$ MUS$
PASIVOS CORRIENTES
Otros pasivos financieros, corrientes 22 11524 707
Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar, corrientes 23 10.226 19103
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 10 104 256
Otras provisiones, corrientes 24 2.038 11961
Pasivos por Impuestos, corrientes 20 29 27
Provisiones por beneficios a los empleados, corrientes 26 1.556 1.684
Otros pasivos no financieros, corrientes 25 5617 3.762
Grupo de pasivos para su disposicion clasificados como mantenidos para la venta 35 42 1.137
Total de pasivos corrientes 31.136 38.637
PASIVOS NO CORRIENTES
Otros pasivos financieros, no corrientes 22 84.189 93.769
Otras provisiones, no corrientes 24 11.935 15.549
Pasivo por impuestos diferidos 21 254 332
Otros pasivos no financieros, no corrientes 25 160 220
Total de pasivos no corrientes 96.538 109.870
Total de pasivos 127.674 148.507
PATRIMONIO
Capital emitido 28 3493510 3493510
Ganancias ( pérdidas) acumuladas 28 (1.353413) (1.371.661)
Otras reservas 28 (9.894) (4.392)
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 2.130.203 2.117.457
Patrimonio total 2.130.203 2.117.457
Total de pasivos y patrimonio 2.257.877 2.265.964

Las notas adjuntas nimeros 1 a 39, forman parte integral de los presentes Estados Financieros Consolidados.
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Estados de Resultados Integrales Consolidados

Por el ejercicio terminado

ESTADOS DE RESULTADOS al 31 de diciembre
2018 2017
Notas MUS$ MUS$
Ganancia (pérdida)
Ingresos de actividades ordinarias 29 91.436 109.877

Costo de ventas 29 (87.187) (102.603)
Ganancia bruta 4.249 7.274

Otros ingresos, por funcion 30 1.306 1.707

Gasto de administracion 29 (10.546) (10672)

Otras ganancias (pérdidas) 30 8691 3.025
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales 3.700 1.334

Ingresos financieros 31 660 9088

Costos financieros 31 (5.537) (5.420)

Comioios e a6 oonablisen stisand ol metorioc i pesipacior 18 13974 (130502)

Diferencias de cambio 32 (1.188) 983
Ganancia (Pérdida), antes de impuestos 11.609 (141.617)

Utilidad (gasto) por impuesto a las ganancias, operaciones continuadas 21 7.092 (45.213)
Ganancia (Pérdida) procedente de operaciones continuadas 18.701 (186.830)

Pérdida procedente de operaciones descontinuadas 35 (453) (1.307)

Ganancia (Pérdida) del ejercicio 18.248 (188.137)
Ganancia (Pérdida) atribuible a:

Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora 18.248 (188.137)
Ganancia (Pérdida) 18.248 (188.137)
Ganancia por Accién basica

Ganancia (Pérdida) por Accion bésica en operaciones continuadas 34 0,00051 (0,00059)
Ganancia (Pérdida) por Accién basica 34 0,00051 (0,00059)

Las notas adjuntas numeros 1 a 39, forman parte integral de los presentes Estados Financieros Consolidados.
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Estados de Resultados Integrales Consolidados

Por el ejercicio terminado

ESTADOS DEL RESULTADOS INTEGRALES al 31 de diciembre
2018 2017
MUS$ MUS$

Ganancia (Pérdida) 18.248 (188.137)
Componentes de otro resultado integral, antes de impuestos:
Diferencias de cambio por conversién

(Pérdidas) ganancias por diferencias de cambio de conversidn, antes de impuestos (4.709) 12.089
Otro resultado integral, antes de impuestos, diferencias de cambio por conversion (4.709) 12.089
Coberturas del flujo de efectivo

(Pérdidas) ganancias por coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestos (6.686) 651
Otro resultado integral, antes de impuestos, coberturas del flujo de efectivo (6.686) 651

i(if;jg;ica)i (pérdidas) actuariales por planes de beneficios definidos, antes de 3488 (3930)
Otro resultado integral, antes de impuestos (7.907) 8.810
Las ganancias relacionado con componentes de otro resultado integral:

Impuesto a las ganancias relacionado con coberturas de flujos de efectivo de otro

resultado integral 204 205
Total de Impuesto a las ganancias relacionado con componentes de otro resultado 204 205
integral
Otro resultado integral del ejercicio (7.703) 9.015
Resultado integral total del ejercicio 10.545 (179.122)
Resultado integral atribuible a :

Resultado integral atribuible a los propietarios de la controladora 10.545 (179.122)

Resultado integral atribuible a participaciones no controladoras = -
Resultado integral total del ejercicio 10.545 (179.122)

Las notas adjuntas nimeros 1 a 39, forman parte integral de los presentes Estados Financieros Consolidados.
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Estados de Cambios en el Patrimonio Consolidados

Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre 2018

Otras Reservas

Reservas de
Reservas por Reservasde gananciasy .
Capital diferencias coberturas pérdidas por Otras Total Otras Gzima.nmas Patrimonio
. ) ) reservas (pérdidas)
emitido de cambio de de flujo de planes de , reservas total
» . . . varias acumuladas
conversion caja beneficios
definidos
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Saldo inicial periodo actual
(01 de enero de 2018) 3493510 (6.714) 3.249 (2.420) 1.493 (4.392) (1.371.661) 2.117.457
Cambios en el patrimonio
Ganancia (pérdida) - - - - - - 18.248 18.248
Otro resultado integral - (4709) (6.482) 3488 - (7.703) - (7.703)
Resultado integral - (4.709) (6.482) 3.488 = (7.703) 18.248 10.545
Incremento (disminucion) por transferencias y otros 115 . . 0086 2901 ) 2201
cambios
Total de cambios en patrimonio - (4.594) (6.482) 3.488 2.086 (5.502) 18248 12.746
Saldo final periodo actual 3493510 (11.308) (3233) 1.068 3579 (9.894)  (1.353.413) 2130203

(31 de diciembre de 2018)

Las notas adjuntas nimeros 1 a 39, forman parte integral de los presentes Estados Financieros Consolidados.
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Estados de Cambios en el Patrimonio Consolidados
Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre 2017

Otras Reservas

Reservas de
Reservas por Reservasde gananciasy .
Capital diferencias de coberturas  pérdidas por otras Total Otras Gallna-nmas Patrimonio
. . . reservas (pérdidas)
emitido cambio de de flujo de planes de . reservas total
. s . . . varias acumuladas
conversion caja beneficios
definidos
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Saldo inicial periodo anterior
(01 de enero de 2017) 3.199.108 (18.714) 2.393 1.510 5749 (9.062) (1.183.582) 2.006.464
Cambios en el patrimonio
Ganancia (pérdida) - - - - - - (188.137) (188.137)
Otro resultado integral - 12.089 856 (3.930) - 9.015 - 9.015

Resultado integral - 12.089 856 (3.930) - 9.015 (188.137) (179.122)

Emisidn de Patrimonio 294.402 = = = = - - 294.402

Incremento (disminucidn) por transferencias y otros B (89) _ _ (4.256) (4.345) 53 (4.287)

cambios
Total cambios en patrimonio 294.402 12.000 856 (3.930) (4.256) 4670 (188.079) 110.993
Saldo final periodo anterior
(31 de diciembre de 2017) 3.493.510 (6.714) 3.249 (2.420) 1.493 (4.392) (1.371.661) 2.117.457

Las notas adjuntas nimeros 1 a 39, forman parte integral de los presentes Estados Financieros Consolidado
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Estados de Flujos de Efectivo Consolidados

Por el ejercicio terminado al 31

Estado de Flujos de Efectivo de diciembre
2018 2017
Notas MUS$ MUS$
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de operacién
Clases de cobros por actividades de operacién
Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestacion de servicios 98.735 126.785
Otros cobros por actividades de operacion 1.361 1.662
Clases de pagos por actividades de operacion
Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios (112.112) (129.196)
Pagos ay por cuenta de los empleados (4.876) (7.458)
Otros pagos por actividades de operacion (8.569) (5.594)
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) operaciones (25.461) (13.801)
Impuestos a las ganancias pagados (reembolsados) (561) 857
Otras (salidas) entradas de efectivo 17) 68
s:i::c?gnefectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de (26.039) (12.876)
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de inversién
Flujos de efectivo procedentes de la pérdida de control de subsidiarias 14 549 108
Otros pagos para adquirir participaciones en negocios conjuntos 15 (28.492) (293.653)
Importes procedentes de ventas de propiedades, planta y equipo 10.771 3.891
Compras de propiedades, planta y equipo 18 ©) )
Intereses recibidos 660 988
Dividendos recibidos 30.244 1
Flujos de efectivo procedentes de la venta de participaciones no : 101
controladoras
Otras entradas (salidas) de efectivo - 4
::\t:ic:zi:i efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de 13729 (288.566)
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de financiacién
Importes procedentes de la emision de acciones (1) = 293.548
Importes procedentes de préstamos de corto plazo 31.354 119584
Pagos de préstamos (31.500) (120.000)
Intereses pagados (4.909) (4.665)
Otras entradas (salidas) de efectivo - (216)
:I,:‘;ﬁz i:;:i:ctivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de (5.055) 288951
e el st @) assen
S}l‘:é::ﬁ)/(s)de la variacidn en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al (737) 1024
Incremento (disminucién) de efectivo y equivalentes al efectivo (18.102) (12.167)
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio del ejercicio 7 42441 54.608
Incremento (disminucion) de efectivo y equivalentes al efectivo (18.102) (12.167)
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del ejercicio 7 24.339 42441

(1) Incluye flujos de efectivo durante el ejercicio asociados a costos de emision de acciones.

Las notas adjuntas numeros 1 a 39, forman parte integral de los presentes Estados Financieros Consolidados.
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Notal Informacion General

Comparniia Sud Americana de Vapores S.A. (en adelante “CSAV” o “la Compafiia”) es una sociedad andnima abierta,
inscrita en el registro de valores de la Comision para el Mercado Financiero de Chile (ex Superintendencia de Valores y
Seguros, en adelante “CMF”) bajo el nimero 76, que se encuentra sujeta a su fiscalizacion. La Comparifa, RUT 90.160.000-
7, se encuentra domiciliada en Hendaya N°60 piso 14, comuna de Las Condes, ciudad de Santiago, Chile y cotiza sus
acciones desde 1893 en la Bolsa de Comercio de Santiago y Bolsa Electrénica de Chile.

La Compaiiia fue fundada en Valparaiso en el afio 1872 y su negocio principal es el transporte maritimo de carga,
principalmente de contenedores, pero también de automaviles y carga rodante. El negocio de transporte de automoviles
es desarrollado por la Compania de forma directa, mientras que el negocio portacontenedores es operado integramente
por la sociedad Hapag-Lloyd AG y sus filiales (en adelante “HLAG”), con sede en Hamburgo, Alemania, sobre la cual CSAV
posee al 31 de diciembre de 2018 un 25,86% de propiedad, siendo su principal accionista. Adicionalmente, la Compafia
ha constituido un pacto de control en HLAG junto a otros dos accionistas, con quienes relne en conjunto
aproximadamente un 64,8% de la propiedad de esta empresa alemana.

Hapag-Lloyd AG es unas de las mayores cinco navieras portacontenedores del mundo, presente en todos los traficos
globales principales, y con ventas anuales consolidadas en 2018 de mas de US$13 mil millones de ddlares. Para CSAV, su
inversion en HLAG representa un negocio conjunto que se presenta en estos Estados Financieros Consolidados bajo el
método de la participacion.

CSAV es controlada por el Grupo Quifienco, a través de las siguientes sociedades:

Sociedad Porcentaje de propiedad N° de acciones
Quifienco S.A. 20,42% 7.512.081.524
Inversiones Rio Bravo S.A. 33,86% 12.460.691.856
Inmobiliaria Norte Verde S.A. 1,90% 697.843.064
Total Grupo Quifienco 56,18% 20.670.616.444

El personal total de la Compariiay sus subsidiarias, al 31 de diciembre de 2018 y al 31 de diciembre de 2017, alcanza a 42
y 63 trabajadores respectivamente. El nimero promedio de empleados de CSAV y subsidiarias (en adelante “Grupo
CSAV”) durante el ejercicio 2018 alcanzd a 44 trabajadores, principalmente radicados en las oficinas de CSAV en Chile.

Comparnia Sud Americana de Vapores S.A.
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Nota 2 Bases de Presentacion de los Estados
Financieros Consolidados

A continuacidn, se describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacion de estos Estados Financieros
Consolidados.

a) Declaracién de Conformidad

Los presentes Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2018 y al 31 de diciembre de 2017, han sido
preparados de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacidn Financiera (en adelante “NIIF”) o /FRS por sus siglas en
inglés, y a las Normas Internacionales de Contabilidad (en adelante “NIC”) o /AS por sus siglas en inglés, emitidas por el
International Accounting Standards Board (en adelante “IASB”).

Los Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2018, presentados en este informe, han sido aprobados por el
Directorio de la Compafiia con fecha 22 de marzo de 2019.

En la preparacion de los presentes Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2018, la Administracion ha
utilizado su mejor saber y entender con relacidon a las normas e interpretaciones que son aplicadas y a los hechos y
circunstancias actuales.

b) Bases de Preparacién de los Estados Financieros Consolidados

Los presentes Estados Financieros Consolidados han sido preparados sobre la base de las NIIF, considerando en gran medida
el principio de costo histdrico, con excepcion de las partidas que se reconocen a valor razonable, como es el caso de
instrumentos derivados. El importe en libros de los activos y pasivos, cubiertos con las operaciones que califican para la
contabilidad de cobertura, se ajustan para reflejar los cambios en el valor razonable en relacion con los riesgos cubiertos.

Los presentes Estados Financieros Consolidados se encuentran expresados en ddlares estadounidenses (USD), que es la
moneda funcional del Grupo CSAV y también la moneda funcional del negocio conjunto HLAG. Las cifras presentadas en este
informe han sido redondeadas a miles de ddlares estadounidenses (MUS$).

En la preparacion de los presentes Estados Financieros Consolidados se han utilizado las politicas contables definidas por
CSAV vy adoptadas por todas las subsidiarias incluidas en la consolidacion, considerando ciertas estimaciones contables
criticas para cuantificar algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos. Las areas que involucran un mayor grado
de juicio o complejidad, o areas en las que los supuestos y estimaciones son significativos para los Estados Financieros
Consolidados se describen a continuacion:

1. La evaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos.

2. Las hipdtesis empleadas en el calculo actuarial de los pasivos por beneficios al personal.

3. La vida Util de los activos fijos e intangibles.

4. Los criterios empleados en la valoracion de determinados activos (como son los instrumentos derivados, los
activos por impuestos diferidos, entre otros).

5. La probabilidad de ocurrencia y valuacion de ciertos pasivos y contingencias (provisiones).

Estas estimaciones se realizan en funcion de la mejor informacion disponible sobre los hechos analizados. En cualquier caso,
es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas en los proximos ejercicios, lo que
se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, reconociendo los efectos de dicha modificacion en los estados financieros de
los periodos venideros.

Durante el Ultimo trimestre de 2017, el Directorio y la Administracion de CSAV decidieron descontinuar su unidad de negocios
de freight forwardery servicios logisticos, operada por las filiales Norgistics (en adelante Norgistics), ante la imposibilidad de
ésta de obtener un volumen de negocios suficiente para hacer rentable su operacién y desarrollarla dentro del contexto de
negocios de CSAV. Lo anterior, buscando mantener el adecuado foco estratégico en sus negocios principales, como también
asegurando obtener el mayor valor para CSAV y sus accionistas.
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Considerando que al 31 de diciembre de 2018, existe un plan definido para la disposicion de la unidad de negocios antes
mencionada, que ya ha sido aprobado por la administracion superior de CSAV y se encuentra actualmente siendo
implementado, se ha decidido presentar el total de activos y de pasivos asociados a las actividades de servicios logisticos
como “mantenidos para la venta” en el Estado de Situacién Financiera Consolidado (dentro del rubro “Grupo de
activos/pasivos para su disposicidn clasificados como mantenidos para la venta™), acorde a las disposiciones de la NIIF N°5,
bajo el concepto de operaciones descontinuadas. Junto con lo anterior, el Estado de Resultados Consolidados, como también
las notas respectivas contenidas en los presentes Estados Financieros Consolidados, han sido expresados de manera
consistente con los cambios en la clasificacion de activos y pasivos, y con las demas disposiciones de la NIIF N°5.

Con fecha 13 de diciembre de 2017,y acorde a lo sefialado en la Nota 14 del presente informe, CSAV vendio a terceros su filial
Norgistics Chile S.A., principal compariia operativa de la unidad de negocios de Norgistics, y con fecha 21 de agosto de 2018
segun lo sefialado en la Nota 14, Tollo Shipping Co.S.A. vendid a terceros la subsidiaria Norgistics (China) Ltd. [Hong Kong],
Sin embargo, como alin se mantiene el control sobre otras filiales de la misma unidad de negocios, en la nota 35 del presente
informe (Operaciones Descontinuadas) se presenta el detalle de los activos y pasivos separados de la unidad de negocios de
Norgistics, asi como también el detalle de los resultados de las operaciones descontinuadas y de los flujos de efectivo
asociados a éstas, separados por flujos de operacion, inversion y financiamiento. Mediante lo anterior, se logra obtener una
mayor claridad en el andlisis del desempefio y la posicidn financiera de las operaciones continuadas de CSAV y una mejor
comparabilidad con la informacién financiera de periodos anteriores.

c) Nuevos Pronunciamientos Contables

(c.1) Existen Normas y modificaciones a Normas e Interpretaciones que son de aplicacién obligatoria por primera vez a partir
de los periodos iniciados al 1 de enero de 2018, y que han sido aplicadas en la elaboracidn de los presentes Estados
Financieros Consolidados:

Nuevas Normas Fecha de aplicacion obligatoria

Enmiendas a NIIFs

Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de

NIIF'9, Instrumentos Financieros enero de 2018. Se permite adopcidn anticipada.

NIIF 15 Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes
de Contratos con Clientes

Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
enero de 2018. Se permite adopcidn anticipada.

Nuevas Interpretaciones

CINIIF 22: Transacciones en Moneda Extranjeray
Contraprestaciones Anticipadas

Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
enero de 2018. Se permite adopcidn anticipada.

Enmiendas a NIIFs

NIC 40: Transferencias de Propiedades de Inversion
(Modificaciones a NIC 40, Propiedades de Inversion).

Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
enero de 2018.

NIIF 9, Instrumentos Financieros, y NIIF 4, Contratos de
Seguro: Modificaciones a NIIF 4.

Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
enero de 2018, para entidades que adoptan la exencion
temporaria, entidades que aplican el enfoque overlay y
entidades que aplican full NIIF 9.

NIIF 2, Pagos Basados en Acciones: Aclaracion de
contabilizacidn de ciertos tipos de transacciones de pagos
basados en acciones.

Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
enero de 2018. Se permite adopcidn anticipada.

NIIF 15, Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes
de Contratos con Clientes: Modificacion clarificando
requerimientos y otorgando liberacion adicional de
transicion para empresas que implementan la nueva
norma.

Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
enero de 2018.

Ciclo de mejoras anuales a las Normas NIIF 2014-2016.
Modificaciones a NIIF 1y NIC 28.

Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
enero de 2018. Se permite adopcidn anticipada.

Comparnia Sud Americana de Vapores S.A.
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(c.2) Las siguientes nuevas Normas, Enmiendas e interpretaciones han sido emitidas pero su fecha de aplicacién aiin no esté
vigente:

Nuevas NIIF Fecha de aplicacion obligatoria

Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
NIIF 16: Arrendamientos enero de 2019. Se permite adopcion anticipada para
entidades que aplican NIIF 15 en o antes de esa fecha.
Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
enero de 2021. Se permite adopcion anticipada para
entidades que aplican NIIF 9y NIIF 15 en o antes de esa
fecha.

NIIF 17: Contratos de Seguro

Nuevas Interpretaciones

Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de

CINIIF 23: Incertidumbre sobre Tratamientos Tributarios enero de 2019, Se permite adopcién anticipada.

Enmiendas a NIIFs
NIC 28: Participaciones de Largo Plazo en Asociadasy Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
Negocios Conjuntos enero de 2019. Se permite adopcidn anticipada.
Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
enero de 2019. Se permite adopcion anticipada.
Modificaciones de Planes, Reducciones y Liquidaciones Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
(Modificaciones a NIC 19, Beneficios a Empleados). enero de 2019. Se permite adopcidn anticipada.

NIIF 10, Estados Financieros Consolidados, y NIC 28,
Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos:
Transferencia o contribucidn de activos entre un inversionista
y su asociada o negocio conjunto.

NIIF 9: Clausulas de prepago con compensacion negativa

Fecha efectiva diferida indefinidamente.

Ciclo de mejoras anuales a las Normas NIIF 2015-2017. Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
Modificaciones a NIIF 3, NIIF 11, NIC 12y NIC 23. enero de 2019. Se permite adopcion anticipada.
Enmiendas a las referencias en el Marco Conceptual parala | Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
Informacion Financiera. enero de 2020.

Enmiendas a la definicién de Negocio (Modificaciones ala Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
NIIF 3) enero de 2020.

Enmiendas a la definicidon de Material (Modificaciones a la Periodos anuales que comienzan en o después del 1 de
NIC 1y NIC 8) enero de 2020.

NIIF 16 Arrendamiento

La NIIF 16 Arrendamientos incorpora cambios importantes en la contabilidad de los arrendatarios al requerir un tratamiento
similar al de los arrendamientos financieros para todos aquellos que actualmente son clasificados como operacionales con
una vigencia mayor a 12 meses. Esto significa, en términos generales, que se debe reconocer un activo representativo del
derecho de uso de los bienes sujetos a contratos de leasing operacional y un pasivo, equivalente al valor presente de los pagos
asociados al contrato. En cuanto a los efectos sobre el resultado, los pagos de arriendo mensuales seran reemplazados por la
depreciacion del activo y el reconocimiento de un gasto financiero.

Al 31 de diciembre de 2018 la administracidon ha realizado una evaluacion del impacto de la aplicacion de la norma respecto a
los contratos por arriendo de naves que mantiene. Esta evaluacion se basa en la informacion actualmente disponible. La
Compaiiia, producto de la adopcion de esta norma espera tanto un incremento en activos por derechos de uso como un
incremento en los pasivos por arrendamiento por aproximadamente MUS$ 30.000.

CINIIF 23: Incertidumbre sobre Tratamientos Tributarios

Esta Interpretacidn aclara cémo aplicar los requerimientos de reconocimiento y medicidén de la NIC 12 cuando existe
incertidumbre frente a los tratamientos del impuesto a las ganancias. En esta circunstancia, una entidad reconocera y medira
su activo o pasivo por impuestos diferidos o corrientes aplicando los requerimientos de la NIC 12 sobre la base de la ganancia
fiscal (pérdida fiscal), bases fiscales, pérdidas fiscales no utilizadas, créditos fiscales no utilizados y tasas fiscales
determinadas aplicando esta Interpretacion. La incertidumbre sobre los tratamientos del impuesto a las ganancias puede
afectar tanto el impuesto corriente como el impuesto diferido. El umbral para reflejar los efectos de la incertidumbre es si es
probable que la autoridad tributaria acepte o no un tratamiento tributario incierto, suponiendo que la autoridad tributaria
examinara las cantidades que tiene derecho a examinar y tiene pleno conocimiento de toda la informacion relacionada. Esta
interpretacion es efectiva para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2019, retroactivamente.
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Al 31 de diciembre de 2018 la administracion ha evaluado los efectos de la aplicacion de CINIIF 23, y ha determinado que su
adopcion no generara impactos significativos en los Estados Financieros Consolidados.

La administracion de la compariia estima que la adopcidn de las otras normas y enmiendas e interpretaciones, antes descritas
en el cuadro, no tendran un impacto significativo en los Estados Financieros Consolidados.

Nota 3 Resumen de Politicas Contables

3.1 Bases de Consolidacion

a) Subsidiarias

Subsidiarias son todas las entidades sobre las que CSAV tiene control.

El control se logra cuando la Compariia esté expuesta, o tiene los derechos a los rendimientos variables procedentes de su
implicacion en la sociedad participada y tiene la capacidad de influir en esos rendimientos a través de su poder sobre ésta.
Especificamente, la Compafiia controla una participada siy sdlo si se cumple todo lo siguiente:

(i) se tiene poder sobre la participada (es decir, cuando existen derechos que le dan la capacidad de dirigir las
actividades relevantes de la sociedad participada);

(i) la Compafila posee exposicién o derecho a rendimientos variables procedentes de su implicacidn en la
participada;

(iii) tiene la capacidad de utilizar su poder sobre la participada para influir en el importe de los rendimientos del
inversor.

Cuando la Compafiia tiene menos que la mayoria de los derechos a voto de una sociedad participada, igualmente tiene el
poder sobre ésta cuando estos derechos a voto son suficientes para darle en la préctica la capacidad de dirigir las actividades
relevantes de la sociedad participada unilateralmente. La Comparifa considera todos los hechos y circunstancias para evaluar
si los derechos a voto en una participada son suficientes para darle el poder, incluyendo:

(a) el nimero de los derechos de voto que mantiene el inversor en relacion con el nimero y dispersion de los que mantienen
otros tenedores de voto; (b) los derechos de voto potenciales mantenidos por el inversor, otros tenedores de voto u otras
partes; (c) derechos que surgen de otros acuerdos contractuales; y (d) cualesquiera hechos y circunstancias adicionales que
indiquen que el inversor tiene, o no tiene, la capacidad presente de dirigir unilateralmente las actividades relevantes en el
momento en que esas decisiones necesiten tomarse.

La Compaiiia reevaluara si tiene o no control en una participada silos hechos y circunstancias indican que ha habido cambios
en uno o mas de los tres elementos de control mencionados anteriormente. La consolidacidon de una subsidiaria comenzara
desde la fecha en que el inversor obtenga el control de la participada cesando cuando pierda el control sobre ésta.

Para contabilizar la adquisicidn de subsidiarias por parte del Grupo CSAV se utiliza el método de adquisicion, por el cual el
costo de adquisicion es el valor razonable de los activos entregados, de los instrumentos de patrimonio emitidos y de los
pasivos incurridos o asumidos en la fecha de intercambio. El exceso del costo de adquisicion sobre el valor razonable de la
participacion del Grupo en los activos netos identificables adquiridos, se reconoce como plusvalia comprada. Si el costo de
adquisicion es menor que el valor razonable de los activos netos de la subsidiaria adquirida, se reconsiderara la identificacion
y medicidn de los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables en ésta, asi como la medicién del costo de la
adquisicion; la diferencia, que continle existiendo, se reconoce directamente en resultados.
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Las sociedades subsidiarias se consolidan mediante la integracion linea a linea de todos sus activos, pasivos, ingresos, gastos
y flujos de efectivo.

Las participaciones no controladoras de las sociedades subsidiarias son incluidas en el patrimonio total del Grupo CSAV.

En el proceso de consolidacion se eliminan las transacciones intercompafiias, los saldos y las ganancias no realizadas por
transacciones entre entidades del Grupo CSAV. Las pérdidas no realizadas también se eliminan, a menos que la transaccion
proporcione evidencia de una pérdida por deterioro del activo transferido. Cuando es necesario, para asegurar su uniformidad
con las politicas adoptadas por el Grupo CSAV, se modifican las politicas contables de las subsidiarias.

b) Asociadas

Asociadas son todas las entidades sobre las que el Grupo CSAV ejerce influencia significativa pero no tiene control, lo que
generalmente significa una participacion de entre un 20% y un 50% de los derechos de voto. Las inversiones en asociadas se
contabilizan por el método de la participacion e inicialmente se reconocen a su costo de adquisicion, para lo que debe
realizarse un andlisis de asignacion del valor de los activos, cominmente conocido como PPA por sus siglas en inglés
(Purchase Price Allocation). Las inversiones del Grupo CSAV en asociadas incluyen la plusvalia comprada, identificada en la
adquisicidn, neto de cualquier pérdida acumulada por deterioro identificado en dicha inversion.

La participacion del Grupo CSAV en las pérdidas o ganancias posteriores a la adquisicion de sus asociadas se reconoce en
resultados, y su participacion en los movimientos de reservas patrimoniales, incluidos los otros resultados integrales,
posteriores a la adquisicion se reconoce en otras reservas. Los movimientos posteriores a la adquisicion acumulados, se
registran contra el importe en libros de la inversién. Cuando la participacion del Grupo CSAV en las pérdidas de una asociada
es igual o superior a su participacion en la misma, incluida cualquier otra cuenta por cobrar no asegurada, la Compafia no
reconoce pérdidas adicionales, a no ser que haya incurrido en obligaciones que exceden el capital invertido.

c) Negocios Conjuntos

Los negocios conjuntos son aquellas entidades en las que el Grupo CSAV ejerce control de sus actividades mediante
acuerdos contractuales con otros accionistas y que requieren principalmente del consentimiento unanime de las partes que
comparten el control.

Las inversiones en negocios conjuntos se reconocen segun el método de la participacion y se registran inicialmente al costo
de adquisicion, para lo que debe realizarse un andlisis de asignacion del valor de los activos, cominmente conocido como
PPA por sus siglas en inglés (Purchase Price Allocation). Esta metodologia debe aplicarse de igual manera para cualquier
adquisicion adicional de participacion sobre un negocio conjunto, desarrollando un informe de PPA separado a la fecha de la
respectiva transaccion, asi como un control separado de los efectos en resultados producto de la amortizacion de sus ajustes
de valor razonable. El costo de la inversion en negocios conjuntos incluye, de ser directamente relacionados, los costos de
transaccion.

La participacion de la Compafiia en las pérdidas o ganancias posteriores a la adquisicion de sus negocios conjuntos se
reconoce en resultados, y su participacion en los movimientos de reservas patrimoniales, incluidos los otros resultados
integrales, posteriores a la adquisicion se reconoce en otras reservas. Los movimientos posteriores a la adquisicion
acumulados, se registran contra el importe en libros de la inversion. Cuando la participacion del Grupo CSAV en las pérdidas
de un negocio conjunto es igual o superior a su participacion en la misma, incluida cualquier otra cuenta por cobrar no
asegurada, la Compaiiia no reconoce pérdidas adicionales, a no ser que haya incurrido en obligaciones que exceden el capital
invertido.
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3.2 Entidades Incluidas en la Consolidacion

Los presentes Estados Financieros Consolidados incluyen los activos, pasivos, resultados y flujos de efectivo de CSAV y sus
subsidiarias en su conjunto, las cuales se detallan en el cuadro adjunto. En el proceso de consolidacion, se han eliminado todas
las transacciones significativas efectuadas entre las empresas del Grupo, asi como sus saldos relacionados.

Porcentaje de participacion al 31 de diciembre
2018 2017
Pais Moneda Directo Indirecto  Total Directo Indirecto  Total

Nombre Sociedad

CSAV Germany Container

Extranjera Holding GmbH Alemania Usb 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Extranjera Tollo Shipping Co. S.A.y Subsidiarias Panama Uusb 100,00% - 100,00% 100,00% - 100,00%
Extranjera F‘Hoggsti‘;sn;??ga) Ld. China HKD - - - - 100,00% 100,00%
Extranjera Norgistics México S.A.de C.V. México Usb - 100,00% 100,00% - 100,00% 100,00%
Extranjera 2‘%i:ertaasrniigzrﬂzlya”“ma Brasil USD - 100,00% 100,00% - 100,00% 100,00%
Extranjera Corvina Shipping Co. S.A Panama USD 100,00% - 100,00% 100,00% - 100,00%
96.838.050-7  Comparifa Naviera Rio Blanco S.A. Chile USD 99,00% 1,00%  100,00% 99,00% 1,00%  100,00%
76.028.729-6  Norgistics Holding S.A. y Subsidiarias Chile uUSD 99,00% 1,00%  100,00% 99,00% 1,00%  100,00%
76.028.758-k  Norgistics Chile S.A. (1) Chile USD - - - - 100,00% 100,00%
Extranjera Norgistics Peru S.A.C. Peru Usb 2350%  76,50% 100,00% - 100,00% 100,00%
Extranjera Norgistics (China) Ltd. [Shenzhen] China RMB 100,00% - 100,00% 100,00% - 100,00%

(1) Durante el mes de diciembre de 2017 est4 filial fue vendida segin lo descrito en la nota 2 b) y Nota 35 del presente informe.
(2) Durante el mes de agosto de 2018 esta filial fue vendida a un tercero por la subsidiaria Tollo Shipping C.o S.A. segun lo descrito en la nota 2 b)
¥ Nota 35 del presente informe.

3.3 Informacion Financiera por Segmento Operativo

Un segmento operativo se define como un componente del negocio de la entidad sobre el cual se tiene informacidn financiera
separada, la que es evaluada regularmente por la alta administracion de la Compairiia.

La informacidn por segmento se presenta de manera consistente con los principales giros de negocio de CSAV, y se separa
en los siguientes segmentos: (i) transporte maritimo de contenedores vy (ii) otros servicios de transporte.

3.4 Transacciones en Moneda Extranjera

a) Moneda de Presentacién y Moneda Funcional

Las partidasincluidas en los estados financieros de cada una de las entidades del Grupo CSAV se valoran utilizando la moneda
del entorno econdmico principal en que la entidad opera (moneda funcional). Los Estados Financieros Consolidados se
presentan en ddlares estadounidenses que es la moneda funcional y de presentacion del Grupo CSAV.

b) Transaccionesy Saldos

Las transacciones en moneda extranjera se convierten ala moneda funcional de CSAV utilizando los tipos de cambio vigentes
en las fechas de las transacciones. Las pérdidas y ganancias en moneda extranjera que resultan de la liquidacion de estas
transacciones y de la conversion a los tipos de cambio de cierre de los activos y pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera, se reconocen en resultados.

Las diferencias de conversion sobre partidas no monetarias, tales como instrumentos de patrimonio mantenidos a valor
razonable con cambios en resultados, se presentan como parte de la ganancia o pérdida en el valor razonable. Las diferencias
de conversion sobre partidas no monetarias, tales como instrumentos de patrimonio clasificados como activos financieros
disponibles para la venta, se incluyen en el patrimonio neto en la reserva de revaluacion.
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c) Conversién a Moneda de Presentacién para Entidades del Grupo CSAV

Los resultados y la situacion financiera de todas las entidades del Grupo CSAV (ninguna de las cuales tiene la moneda de una
economia hiperinflacionaria) que tienen una moneda funcional diferente de la moneda de presentacidn se convierten a la
moneda de presentacion como sigue:

(i) Los activos y pasivos de cada balance presentado se convierten al tipo de cambio de cierre en la fecha del balance.

(i) Losingresosy gastos de cada cuenta de resultados se convierten a los tipos de cambio promedio, a menos que este
promedio no sea una aproximacion razonable del efecto acumulativo de los tipos de cambios existentes en las
fechas de la transaccion, en cuyo caso los ingresos y gastos se convierten en la fecha de las transacciones.

(iii)  Los flujos de efectivo se convertiran de acuerdo a lo definido en el punto (i) anterior.

(iv) Todas las diferencias de conversion resultantes se reconocen como un componente separado del patrimonio neto,
denominado diferencias de conversion del rubro de otras reservas patrimoniales.

En la consolidacion, las diferencias de cambio que surgen de la conversion de una inversion neta en entidades extranjeras o
nacionales con moneda funcional diferente a la del Grupo CSAV y de otros instrumentos en moneda extranjera designados
como coberturas de esas inversiones, se llevan a los otros resultados integrales. Cuando se vende o dispone de la inversion,
esas diferencias de cambio se reconocen en resultados, como parte de la pérdida o ganancia en la venta o disposicion.

Los ajustes a la plusvalia comprada'y al valor razonable que surgen en la adquisicion de una entidad extranjera se tratan como
activosy pasivos de la entidad extranjeray se convierten al tipo de cambio de cierre del ejercicio o periodo segun corresponda.

3.5 Propiedades, Plantay Equipos

Los bienes de propiedad, plantay equipos son medidos al costo de adquisicion, menos su depreciacion acumuladay pérdidas
por deterioro de valor. Adicionalmente, el costo de adquisicion debe incluir gastos financieros que sean atribuibles a la
adquisicion, y se registraran hasta la puesta en funcionamiento de dicho activo.

Los costos posteriores se incluyen en el valor del activo o se reconocen como un activo separado, sélo cuando es probable
que sus beneficios econdmicos futuros vayan a fluir a la Compafiia y el costo del elemento pueda determinarse de forma fiable.
El valor del componente sustituido se da de baja contablemente, mientras el resto de reparaciones y mantenciones se cargan
en el resultado del ejercicio en el que se incurran. Cuando partes significativas de un bien de propiedades, planta y equipo
posean vidas Utiles distintas entre si, éstas seran registradas como elementos separados.

La depreciacion se reconoce en cuentas de resultados, en base al método de depreciacion lineal segun la vida Util estimada
de cada componente de un item de propiedad, planta y equipo, contada desde la fecha en que el activo se encuentre
disponible para su uso.

Las vidas Utiles estimadas para los activos es la siguiente:

Edificios 40 a 100 afos
Maquinarias y equipos operacionales 5 a 14 afos
Instalaciones y mejoras en propiedades arrendadas Periodo de arrendamiento
Mueblesy Utiles 3al0arnos
Equipos computacionales 2 a3 afos

El valor residual y la vida Util de los activos se revisan, y ajustan si es necesario, en cada cierre de los Estados Financieros
Consolidados.

Cuando el valor de un activo es superior a su importe recuperable estimado, su valor se reduce de forma inmediata hasta su
importe recuperable.
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Las pérdidas y ganancias por la venta de activo fijo, se calculan comparando los ingresos obtenidos con el valor en libros y se
incluyen netas en el estado de resultados.

Cuando se tienen propiedades (terrenos o edificios) para obtener rentas y/o plusvalias, y no para el uso en la produccidn de servicios
o fines administrativos, éstas se presentan como propiedades de inversion (acorde a la seccidn 3.6 siguiente). Los bienes de
propiedad, planta y equipo que no tienen un uso operativo ni de inversidon son enajenados para recuperar su valor residual.

3.6 Propiedades de Inversion

Propiedades de inversion son aquellas propiedades (terrenos o edificios, considerados en parte o en su totalidad) que la
Compafifa mantiene, siendo propietaria o bajo arrendamiento financiero, de forma de obtener rentas, plusvalias o0 ambas, en
lugar de para su uso en la produccidon o suministro de bienes o servicios, para fines administrativos o para su venta en el curso
ordinario de las operaciones.

Las propiedades de inversidn se reconocen como activos sélo cuando: (i) sea probable que los beneficios econdmicos futuros
que estén asociados con tales propiedades de inversion fluyan hacia la Compariia; y (i) el costo de las propiedades de
inversion pueda ser medido de forma fiable.

Las propiedades de inversion dentro del Grupo CSAV son medidas al costo de adquisicion, menos su depreciacion acumulada y
pérdidas por deterioro de valor. Adicionalmente, el costo de adquisicion debe incluir gastos financieros que sean directamente
atribuibles a la adquisicidn, y se registraran como tales hasta la puesta en funcionamiento definitiva de dicho activo.

La simple reclasificacion de terrenos o edificios desde propiedades, planta y equipos a propiedades de inversion, no generara
resultado alguno para la Compariia al estar ambos conceptos valorizados al costo histérico vy, por ende, sera registrada al
mismo saldo al que estaban reconocidas dichas propiedades en el rubro original.

Las pérdidas y ganancias por la venta de propiedades de inversidn, se calculan comparando los ingresos obtenidos por la
venta contra el valor en libros, y se incluyen netas en el Estado de Resultados Consolidados.

3.7 Activos Intangibles

Sdlo se reconoce contablemente aquellos activos intangibles cuyos costos se puedan estimar de manera razonablemente objetiva
y de los que se estime probable obtener beneficios econdmicos en el futuro. Dichos activos intangibles se reconoceran inicialmente
por su costo de adquisicion o desarrollo, y se valorizaran a su costo menos su correspondiente amortizacion acumulada vy las
pérdidas por deterioro que hayan experimentado, para aquellos intangibles que tengan vida Gtil definida.

Para los activos intangibles con vida Gtil definida, la amortizacion se reconoce en cuentas de resultados, en base al método de
amortizacion lineal segun su vida Gtil estimada, contada desde la fecha en que el activo se encuentre disponible para su uso u
otro método que represente de mejor forma su uso o desgaste.

Los intangibles con vida Util indefinida y la plusvalia no se amortizan, pero se efectla sobre ellos un andlisis de deterioro anual.

Las clases de intangibles mantenidos por el Grupo CSAV y su periodo de amortizacion, se resumen a continuacion:

Clase Rango Minimo Rango Maximo
Plusvalia adquirida Indefinido

Costo de desarrollo informatico 2 afos 4 afios
Programas informaticos 2 afos 4 afios

a) Programas Informéticos

Las licencias para programas informaticos adquiridas, se capitalizan sobre la base de los costos en que se ha incurrido para
adquirirlas y prepararlas para su uso. Estos activos intangibles se amortizan durante sus vidas Utiles estimadas.
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b) Patentes, Marcas Registradas y Otros Derechos

Estos activos se presentan a costo histdrico. La explotacidon de dichos derechos no tiene una vida Util definida, por lo cual no
estaran afectos a amortizacion. Sin embargo, la vida Util indefinida es objeto de revisidn periddica, para determinar si dicha
consideracion sigue siendo aplicable.

3.8 Plusvalia

La plusvalia representa el mayor costo de adquisicion sobre el valor de la participacion del Grupo CSAV en los activos netos y los
pasivos adquiridos de la subsidiaria, asociada o negocio conjunto, medidos a la fecha de adquisicion. La plusvalia adquirida se
presenta de forma separada en el estado de situacion financiera y se somete a pruebas de deterioro de valor anualmente,
valorandose a su costo menos las pérdidas acumuladas por deterioro. La plusvalia relacionada con adquisiciones de asociadas y
negocios conjuntos se incluye en el valor de la inversidn, y se somete a pruebas por deterioro de valor en conjunto. Las ganancias
y pérdidas asociadas a la venta de una inversion incluyen como costo, el importe en libros de la plusvalia adquirida relacionada
con lainversion vendida.

La plusvalia comprada se asigna a las unidades generadoras de efectivo para efectos de realizar pruebas de deterioro. La
asignacion se realiza en aquellas unidades generadoras de efectivo que se espera vayan a beneficiarse de la combinacion de
negocios o adquisicion en la que surgid dicha plusvalia adquirida.

La plusvalia negativa proveniente de la adquisicion de una inversion o combinacion de negocios, se registra conforme a lo
descrito en Nota 3.1 a).

3.9 Costos por Intereses

Los costos por intereses incurridos para la construccion de cualquier activo calificado, esto es, aquel activo que requiere un periodo
de tiempo sustancial antes de estar listo para su uso, se capitaliza durante el periodo de tiempo que es necesario para completary
preparar el activo para el uso que se pretende. Otros costos por intereses se registran en resultados como costos financieros.

3.10 Pérdidas por Deterioro de Valor de los Activos no Financieros

Los activos que tienen una vida Util indefinida, por ejemplo, la plusvalia y los activos intangibles de vida Util indefinida, no estan
sujetos a amortizacion y se someten anualmente a pruebas de pérdidas por deterioro del valor.

Los activos sujetos a amortizacion se someten a pruebas de pérdidas por deterioro siempre que algiin suceso o cambio en
las circunstancias indique que el importe en libros podria no ser recuperable. De ser asi, se reconoce una pérdida por deterioro
por el exceso del importe en libros del activo sobre su importe recuperable.

Elimporte recuperable es el mayor valor entre: (i) el valor razonable de un activo o unidad generadora de efectivo (UGE) menos
los costos necesarios para su venta; o (i) su valor en uso. Para determinar el valor en uso, se descuentan los flujos futuros que
se estimen para el activo o UGE, a su valor presente usando una tasa de descuento antes de impuestos que refleja las
evaluaciones actuales del mercado sobre el costo del dinero y los riesgos especificos que apliquen al activo o al negocio.

Para efectos de evaluar las pérdidas por deterioro del valor, los activos o UGE se agrupan al nivel del segmento operativo,
segun loindicado en la Nota 6 de los presentes Estados Financieros Consolidados.

Los activos no financieros, distintos de la plusvalia comprada, que hubieran sufrido una pérdida por deterioro se someten a
revisiones a cada fecha de balance por si se hubiesen producido reversos de dicha pérdida, en cuyo caso dicho reverso nunca
podra ser superior al monto originalmente deteriorado.

El deterioro de la plusvalia comprada no se reversa.
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3.11 Activos Financieros

a) Reconocimiento y medicidn inicial

En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como medido a: costo amortizado, a valor razonable con cambios
en otro resultado integral o a valor razonable con cambios en resultados.

Los activos financieros no se reclasifican después de su reconocimiento inicial, excepto si la Compariia cambia su modelo de
negocio por uno para gestionar los activos financieros, en cuyo caso todos los activos financieros afectados son reclasificados
el primer dia del primer periodo sobre el que se informa posterior al cambio en el modelo de negocio.

Un activo financiero deberd medirse al costo amortizado si se cumplen las dos condiciones siguientes y no estd medido a valor
razonable con cambios en resultados:

e el activo financiero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es mantener los activos financieros
para obtener flujos de efectivo contractuales;y

e las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son
Unicamente pagos del principal e intereses sobre el importe del principal pendiente.

Una inversion en deuda deberd medirse al valor razonable con cambios en otro resultado integral si se cumplen las dos
condiciones siguientes y no estéd medido a valor razonable con cambios en resultados:

e elactivofinanciero se conserva dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se logra tanto obteniendo
los flujos de efectivo contractuales como vendiendo los activos financieros; y

e lascondiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo
que son Unicamente pagos del principal e intereses sobre el importe del principal pendiente.

La Compafiia realiza una evaluacion del objetivo del modelo de negocio en el que se mantiene un activo financiero a nivel de
cartera ya que este es el que mejor refleja la manera en que se gestiona el negocio y en que se entrega la informacion a la
gerencia. La informacion considerada incluye:

e las politicasy los objetivos sefialados para la cartera y la operacion de esas politicas en la practica. Estas
incluyen si la estrategia de la gerencia se enfoca en cobrar ingresos por intereses contractuales,
mantener un perfil de rendimiento de interés concreto o coordinar la duracién de los activos financieros
con la de los pasivos que dichos activos estan financiando o las salidas de efectivo esperadas o realizar
flujos de efectivo mediante la venta de los activos;

e coémo se evalla el rendimiento de la cartera y como este se informa al personal clave de la gerencia de la
Compafiia;

e los riesgos que afectan al rendimiento del modelo de negocio (y los activos financieros mantenidos en el
modelo de negocio) y, en concreto, la forma en que se gestionan dichos riesgos;

e como se retribuye a los gestores del negocio (por ejemplo, si la compensacion se basa en el valor
razonable de los activos gestionados o sobre los flujos de efectivo contractuales obtenidos); y

e lafrecuencia, el valory el calendario de las ventas en periodos anteriores, las razones de esas ventas y las
expectativas sobre la actividad de ventas futuras.

Las transferencias de activos financieros a terceros en transacciones que no califican para la baja en cuentas no se consideran
ventas para este propdsito, de acuerdo con el reconocimiento continuo de la Compariia de los activos.

Los activos financieros que son mantenidos para negociacion o son gestionados y cuyo rendimiento es evaluado sobre una
base de valor razonable son medidos al valor razonable con cambios en resultados.

Evaluacién de si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos del principal y los intereses

Para propdsitos de esta evaluacion, el ‘principal’ se define como el valor razonable del activo financiero en el momento del
reconocimiento inicial. El ‘interés’ se define como la contraprestacion por el valor temporal del dinero por el riesgo crediticio
asociado con el importe principal pendiente durante un periodo de tiempo concreto y por otros riesgos y costos de préstamo
basicos (por ejemplo, el riesgo de liquidez y los costos administrativos), asi como también un margen de utilidad.
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Alevaluar silos flujos de efectivo contractuales son solo pagos del principal y los intereses, la Compafiia considera los términos
contractuales del instrumento. Esto incluye evaluar si un activo financiero contiene una condicion contractual que pudiera
cambiar el calendario o importe de los flujos de efectivo contractuales de manera que no cumpliria esta condicion. Al hacer
esta evaluacion, la Compafiia considera:

e hechos contingentes que cambiarian el importe o el calendario de los flujos de efectivo;

e términos que podrian ajustar la razdn del cupdn contractual, incluyendo caracteristicas de tasa variable;

e caracteristicas de pago anticipado y prérroga; y

e términos que limitan el derecho de la Comparfiia a los flujos de efectivo procedentes de activos
especificos (por ejemplo, caracteristicas sin recurso).

Una caracteristica de pago anticipado es consistente con el criterio de Unicamente pago del principal y los intereses si el
monto del pago anticipado representa sustancialmente los montos no pagados del principal e intereses sobre el monto
principal, que puede incluir compensaciones adicionales razonables para la cancelacion anticipada del contrato.
Adicionalmente, en el caso de un activo financiero adquirido con un descuento o prima de su monto nominal contractual, una
caracteristica que permite o requiere el pago anticipado de un importe que representa sustancialmente el monto nominal
contractual més los intereses contractuales devengados (pero no pagados) (que también pueden incluir una compensacion
adicional razonable por término anticipado) se trata como consistente con este criterio si el valor razonable de la caracteristica
de pago anticipado es insignificante en el reconocimiento inicial.

Estos activos se miden posteriormente al costo amortizado usando el método del interés efectivo. El costo amortizado se
reduce por las pérdidas por deterioro. El ingreso por intereses, las ganancias y pérdidas por conversidon de moneda extranjera
y el deterioro se reconocen en resultados. Cualquier ganancia o pérdida en la baja en cuentas se reconoce en resultados.

b) Baja de instrumentos financieros

En general, se dan de baja activos financieros cuando vencen o se han cedido los derechos contractuales de recibir flujos de
efectivo o cuando la entidad ha transferido substancialmente todos los riesgos y retornos por su posesion. Por otra parte, los
pasivos financieros se dan de baja cuando se hayan extinguido, es decir, cuando la obligacion especificada en el contrato se
haya pagado, cancelado o expirado o cuando se esté legalmente liberado de la responsabilidad por el acreedor.

c) Reconocimiento y medicion posterior

Los instrumentos financieros se clasifican segun lo sefialado en la nota 3.11.a) en Costo amortizado, a valor razonable con
cambios en otros resultados integrales o a valor razonable con cambios en resultados.

(i) Costo amortizado

Los instrumentos financieros a costo amortizado se contabilizan por su costo amortizado de acuerdo con el método de tasa
de interés efectiva. El costo amortizado se reduce por pérdidas por deterioro. Los ingresos y gastos financieros, las ganancias
y pérdidas cambiarias y el deterioro se reconocen en resultados. Cualquier ganancia o pérdida en baja en cuentas se reconoce
en utilidad o pérdida de periodo.

(i) A valorrazonable con cambios en otros resultados integrales

Los instrumentos financieros a valor razonable con cambios en otros resultados integrales se miden posteriormente a valor
razonable. Los ingresos por intereses son calculados utilizando el método de interés efectivo y se reconocen en resultados.
Otras ganancias y pérdidas netas se reconocen en el patrimonio.

(iii) A valor razonable con cambios en resultados

Los instrumentos financieros a valor razonable con cambios en resultados se miden posteriormente a valor razonable. Las
ganancias o pérdidas netas, incluyendo cualquier ingreso por intereses o dividendos, se reconocen en utilidad o pérdida del
periodo.
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d) Deterioro de activos financieros

La Compariia reconoce correcciones de valor para pérdidas crediticias esperadas por los activos financieros medidos al costo
amortizado. La Compariia mide las correcciones de valor por un monto igual a las pérdidas crediticias esperadas durante el
tiempo de vida del activo.

Las correcciones de valor por cuentas por cobrar comerciales siempre se miden por un monto igual al de las pérdidas
crediticias esperadas durante el tiempo de vida de estas.

Al determinar si el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado significativamente desde el reconocimiento inicial al
estimar las pérdidas crediticias esperadas, la Compafiia considera la informacidn razonable y sustentable que sea relevante y
esté disponible sin costos o esfuerzos indebidos. Esta incluye informacion y andlisis cuantitativos y cualitativos, basada en

la experiencia histérica de la Compafiia y una evaluacion crediticia informada incluida aquella referida al futuro.

Las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida son las pérdidas crediticias que resultan de todos los posibles
sucesos de incumplimiento durante la vida esperada de un instrumento financiero.

Un activo financiero que no esté registrado al valor razonable con cambios en resultados es evaluado en cada fecha de balance
para determinar si existe evidencia objetiva de deterioro. Un activo financiero esta deteriorado si existe evidencia objetiva que
ha ocurrido un evento de pérdida después del reconocimiento inicial del activo, y que ese evento de pérdida haya tenido un
efecto negativo en los flujos de efectivo futuros del activo que puede estimarse de manera fiable.

La evidencia objetiva de que los activos financieros estan deteriorados puede incluir, entre otros, mora o incumplimiento por
parte de un deudor, reestructuracion de un monto adeudado a la Compafiia en términos que la Compariia no consideraria en
otras circunstancias, indicios de que un deudor o emisor se declarara en quiebra, desaparicion de un mercado activo para un
instrumento.

Ademas, para una inversion en un instrumento de patrimonio, una disminucién significativa o prolongada de las partidas en su
valor razonable por debajo del costo, representa evidencia objetiva de deterioro.

Para las cuentas por cobrar, la Compafiia aplica el modelo simplificado permitido por NIIF 9, que requiere que las perdidas
esperadas sobre la vida del instrumento se reconozcan desde el registro inicial de las cuentas por cobrar.

Todas las partidas por cobrar individualmente significativas son evaluadas por deterioro especifico. Las partidas por cobrar
gue no son individualmente significativas son evaluadas por deterioro colectivo agrupando las partidas con caracteristicas de
riesgo similares.

Al evaluar el deterioro colectivo la Compafia usa las tendencias histéricas de probabilidades de incumplimiento, la
oportunidad de las recuperaciones y el monto de la pérdida incurrida, ajustados por los juicios de la Administracion
relacionados con si las condiciones econdmicas y crediticias actuales hacen probable que las pérdidas reales sean mayores
o0 menores que las sugeridas por las tendencias histdricas.

3.12 Deudores comercialesy otras cuentas por cobrar

Las cuentas comerciales por cobrar se reconocen inicialmente por su valor razonable y posteriormente por su costo
amortizado, menos la provisidon por pérdidas por deterioro del valor, determinadas por el modelo de pérdidas crediticias
esperadas segun lo requerido por NIIF 9.

La recuperacion posterior de importes provisionados como incobrables con anterioridad se reconoce como un crédito a la
cuenta de costos de venta en el Estado de Resultados Consolidados.

3.13 Efectivoy equivalentes al efectivo

El efectivo y equivalentes al efectivo incluye el efectivo en cajay bancos, los depdsitos a plazo en entidades de crédito, otras
inversiones a corto plazo de gran liquidez con un vencimiento original de tres meses o menor, y los sobregiros bancarios. En
el estado de situacion financiera, los sobregiros bancarios se clasifican como recursos ajenos en el pasivo corriente.
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3.14 Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

Las cuentas por pagar a proveedores se reconocen inicialmente a su valor razonable y posteriormente, de ser aplicable, se
valoran por su costo amortizado utilizando el método de tasa de interés efectiva.

3.15 Préstamos que devengan intereses y otros pasivos financieros

Los préstamos, obligaciones con el publico y pasivos financieros de naturaleza similar se reconocen inicialmente a su valor
razonable, neto de los costos en que se haya incurrido en la transaccion. Posteriormente, se valorizan a su costo amortizado y
cualquier diferencia entre los fondos obtenidos (netos de los costos necesarios para su obtencién) y el valor de reembolso, se
reconoce en el estado de resultados durante la vida de la deuda de acuerdo con el método de la tasa de interés efectiva.

3.16 Capital Emitido

Las acciones suscritas y pagadas de la Compaiiia se clasifican dentro del patrimonio, bajo el concepto de capital emitido.

Los costos incrementales directamente atribuibles a la emisidon de nuevas acciones se presentan en el patrimonio neto como
una deduccion, neta de impuestos, de los ingresos obtenidos en la colocacion. Mientras los accionistas de la Compariia no
hayan aprobado la deduccion de dichos costos contra el capital emitido, se muestran dentro de las otras reservas
patrimoniales.

3.17 Instrumentos Financieros Derivados y Actividades de Cobertura

Los instrumentos financieros derivados para cubrir la exposicion al riesgo en la compra de moneda extranjera, la compra de
combustible y en la tasa de interés son reconocidos inicialmente a su valor razonable.

Posterior al reconocimiento inicial, los instrumentos financieros derivados son medidos de forma periddica al valor razonable,
y sus cambios son registrados como se describe a continuacion:

(i) Coberturas Contables

El Grupo CSAV documenta al inicio de la transaccion la relacion existente entre los instrumentos de coberturay las partidas
cubiertas, asi como sus objetivos para la gestion del riesgoy la estrategia para llevar a cabo diversas operaciones de cobertura.
La Compaiiia también documenta su evaluacion, tanto al inicio como sobre una base continua, de si los derivados que se
utilizan en las transacciones de cobertura son altamente efectivos para compensar los cambios en el valor razonable o en los
flujos de efectivo de las partidas cubiertas.

Los instrumentos financieros derivados, que cumplan con los criterios de la contabilidad de coberturas, se reconoceran
inicialmente por su valor razonable, mas (menos) los costos de transaccion que son directamente atribuibles a la contratacion
o emision de los mismos segun corresponda.

Los cambios en el valor razonable de estos instrumentos seran reconocidos directamente en el patrimonio, en la medida que
la cobertura sea efectiva. Cuando no lo sea, los cambios en el valor razonable seran reconocidos en resultados.

Si el instrumento ya no cumple con los criterios de la contabilidad de cobertura, esta cobertura sera descontinuada de forma
prospectiva. Las ganancias o pérdidas acumuladas reconocidas anteriormente en el patrimonio permaneceran hasta que
ocurran las transacciones proyectadas.

(ii) Coberturas Econdmicas

Los instrumentos financieros derivados, que no cumplen con los criterios de la contabilidad de coberturas se clasifican y
valorizan como activos o pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados.

El valor razonable de los instrumentos derivados utilizados a efectos de cobertura se muestra en la Nota 12. Los movimientos
en lareserva de cobertura dentro del Patrimonio se ven en la Nota 28. El valor razonable total de los derivados de cobertura se
clasifica como un activo o pasivo no corriente si el vencimiento restante de la partida cubierta es superior a 12 meses y como
un activo o pasivo corriente si el vencimiento restante de la partida cubierta es inferior a 12 meses.
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3.18 Inventarios

Las existencias se valorizan a su costo o a su valor neto realizable, el menor de los dos. El costo se determina por el método
“first-in first-out” o FIFO e incluye el costo de la adquisicion y otros costos incurridos en su traslado a su ubicacion y
condiciones de uso.

El valor neto de realizacion es el valor de venta estimado durante el curso normal del negocio, menos los costos de venta
estimados.

3.19 Impuesto ala Renta e Impuestos Diferidos

El gasto por impuesto a la renta del periodo comprende el impuesto a la renta corriente y el impuesto diferido. El impuesto se
reconoce directamente en resultados, excepto cuando se relacionan a partidas que se reconocen directamente en el
patrimonio.

El cargo por impuesto a la renta corriente se calcula sobre la base de las leyes tributarias de cada pais, vigentes a la fecha del
estado de situacion financiera.

Los impuestos diferidos se calculan de acuerdo al estado de situacion financiera, sobre las diferencias temporarias que surgen
entre las bases tributarias de los activos y pasivos, y sus importes en libros en los estados financieros. Sin embargo, si los
impuestos diferidos surgen del reconocimiento inicial de un pasivo o un activo en una transaccion distinta de una combinacion
de negocios, que en el momento de la transaccion no afecta ni al resultado contable ni a la ganancia o pérdida fiscal, no se
contabiliza. El impuesto diferido se determina usando tasas impositivas (y leyes) promulgadas o aprobadas a la fecha del
estado de situacion financiera y que se espera aplicar cuando el correspondiente activo o pasivo por impuestos diferidos se
realice.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen en la medida en que es probable que vaya a disponerse de beneficios
fiscales futuros con los que efectivamente poder compensarlos.

Elimpuesto diferido se mide empleando la tasa fiscal que para el régimen tributario aplicable a CSAV asciende a un 27%.

3.20 Beneficios alos Empleados

a) Indemnizaciones por cese de contrato

Los compromisos derivados de un plan formal detallado, ya sea para dar término al contrato de un trabajador antes de la edad
normal de jubilacion o para proveer beneficios por cese, se reconocen directamente en resultados.

b) Beneficios a corto plazo e incentivos

El Grupo CSAV reconoce esta obligacidon en base no descontada, cuando estd contractualmente obligada o cuando la
practica en el pasado ha creado una obligacion implicita, siendo contabilizada en resultado a medida que se devenga.

321 Provisiones

El Grupo CSAV reconoce provisiones cuando se cumplen los siguientes requisitos:

a. setiene una obligacion presente, ya sea legal o implicita, como resultado de sucesos pasados;
b. es probable que vaya a ser necesaria una salida de recursos para liquidar la obligacion; y

c. elimporte puede ser estimado de forma fiable.

En el caso de un contrato de servicios que se considere oneroso, se reconocera una provision con cargo a los resultados del
periodo, por el menor valor entre el costo de resolver el contrato y el costo neto de continuar con el mismo.
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Se reconocen provisiones por reestructuracion en la medida que el Grupo CSAV ha aprobado un plan formal y detallado para
la reestructuracion de una operacién, y cuando dicha reestructuracion ha sido comunicada internamente o bien ya ha
comenzado.

No se reconocen provisiones para pérdidas de explotacion futuras, con excepcion de lo mencionado en los parrafos
precedentes sobre contratos onerosos.

Las provisiones se valoran por el valor actual de los desembolsos que se espera que sean necesarios para liquidar la obligacion
usando, de ser aplicable, una tasa de descuento que refleje las evaluaciones del mercado actual del costo del dinero y los
riesgos especificos asociados a la obligacion.

3.22 Otros Pasivos no Financieros

En este rubro se incluyen los pasivos que en su origen no tienen una naturaleza financiera, y que no califican en otros rubros
especificos del pasivo.

Para la Compairiia, los pasivos mas relevantes que se registran en este rubro son los asociados a ingresos de viajes de
transporte maritimo que se encuentran en curso, es decir, gue no han llegado alin a destino y, por ende, alin no se ha satisfecho
la obligacion de desempefio con el cliente a la fecha del Estado de Situacion Financiera.

3.23 Ingresos Ordinarios

La Compafiia ha analizado y tomado en consideracion todos los hechos y circunstancias relevantes al aplicar cada paso del
modelo establecido por NIIF 15 a los contratos con sus clientes, identificando:

(i) unsolotipo de contrato,

(ii) una uUnica obligacién de desempefio,

(iii) un precio que depende si se trata de clientes con contratos o clientes spot, asignado a esta Unica obligacion
de desempefio,

(iv) una obligacion de desempefio que se satisface cuando el recorrido del servicio de transporte llega a su
término.

Lo anterior ocurre, por ejemplo, cuando un viaje de transporte maritimo termina su itinerario completo, en ese momento los
clientes reciben y consumen simultdneamente los beneficios del servicio que la Compafia les presta. En el caso de
subarriendo de naves u otros ingresos operativos, la obligacion de desempefio se relaciona con la disponibilidad efectiva del
activo arrendado o del servicio especifico prestado.

3.24 Operaciones Descontinuadas

El criterio de preparacion de operaciones descontinuadas se presenta en Nota 2 b).

3.25 Ingresosy Costos Financieros

Los ingresos financieros son contabilizados de acuerdo a su tasa efectiva. Los costos financieros son presentados en
resultados cuando estos se devengan, excepto aquellos incurridos para financiar la construccion o el desarrollo de activos
calificados y que son capitalizados.

Los costos financieros son capitalizados desde la fecha en que se tiene conocimiento del activo a construir. El monto de los

costos financieros capitalizados (antes de impuestos) para el ejercicio es determinado por la aplicacién de la tasa de interés
efectiva de los préstamos vigentes durante el periodo en que se capitalizaron gastos financieros a los activos calificados.
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3.26 Arrendamientos

Los contratos de arrendamiento que transfieran sustancialmente, a las empresas del Grupo CSAV, todos los riesgos y
beneficios inherentes a la propiedad de los activos arrendados se clasifican como arrendamientos financieros. En caso
contrario, éstos se clasifican como arrendamientos operativos.

En el caso de arrendamiento financiero, al inicio del contrato se reconocera un activo en cuentas de Propiedad, Plantay Equipo
y un pasivo financiero, por el menor valor entre el valor razonable del bien arrendado y el valor actual de los pagos minimos del
arrendamiento.

En el caso de arrendamiento operativo, las cuotas se reconocen linealmente como gasto durante el periodo de vigencia del
contrato de arrendamiento.

3.27 Determinacion de Valores Razonables

Algunas de las politicas y revelaciones contables del Grupo CSAV requieren que se determine el valor razonable de ciertos
activos financieros conforme a lo siguiente:

a) Activos financieros

El valor razonable de los activos financieros a valor razonable con cambios en resultados y los activos financieros disponibles
para la venta, se determinan a valor de mercado.

b) Derivados

El valor razonable de los contratos de derivados se basa en cotizaciones de mercado.

3.28 Ganancia (Pérdida) por Accién

La ganancia (pérdida) béasica por accién se calcula como el cociente entre la ganancia (pérdida) neta del ejercicio y el nimero
promedio ponderado por dia de acciones en circulacion durante el ejercicio.

3.29 Distribucion de Dividendos

Mientras no exista un saldo positivo de utilidades liquidas distribuibles al cierre del periodo, esto es, considerando el saldo
inicial junto con el resultado del periodo, la Compafiia no distribuiré dividendos a los accionistas (Art. 78 Ley N° 18.046). Dicho
célculo se presenta en la Nota 28 g) de los presentes Estados Financieros Consolidados.

La distribucion de dividendos a los accionistas de la Compariia se reconoce como un pasivo en las cuentas anuales
consolidadas de CSAV en el periodo en que estos se devengan. La Compafia ha definido como politica distribuir el 30% de
las utilidades liquidas distribuibles.

3.30 Medio Ambiente

Los desembolsos asociados a la proteccion del medio ambiente se imputan a resultados cuando se incurren.

Nota4 Cambios en Politicas y Estimaciones Contables

Los Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2018 presentan cambios en las politicas y estimaciones
contables de acuerdo a lo requerido por la adopcidn obligatoria de la NIIF N° 9y NIIF N° 15, a partir del 1 de enero de 2018.
Dichos cambios no implican cambios significativos en la informacion financiera de ejercicios anteriores que puedan afectar la
comparabilidad con relacidn al ejercicio anterior.

Compafiia Sud Americana de Vapores S.A. m



NIIF 9 Instrumentos financieros

La norma NIIF 9 establece los requerimientos para el reconocimiento y la medicidn de los activos financieros, los pasivos
financieros y algunos contratos de compra o venta de partidas no financieras. Esta norma reemplaza la Norma NIC 39
Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicidn, y contiene tres categorias de clasificacion para activos financieros:

- Costo amortizado;
- Valor razonable con cambios en otros resultados integrales;
- Valor razonable con cambios en resultados.

(i) Clasificacidony medicidn

La clasificacion de los activos financieros bajo NIIF 9 generalmente se basa en el modelo de negocios en el cual se manejan
los activos financieros y las caracteristicas contractuales de sus flujos de efectivo. En la NIIF 9 se clasifican de manera similar
las categorias previas de NIC 39 (mantenidos al vencimiento, pasivos y cuentas por cobrar, y disponibles para la venta). Bajo
NIIF 9 los derivados implicitos en el que principal es un activo financiero dentro del alcance de la norma nunca se separan, en
cambio, se evalla la clasificacion del instrumento financiero tomado como un todo. La Norma NIIF 9 en gran medida conserva
los requerimientos existentes de la Norma NIC 39 para la clasificacion y medicion de los pasivos financieros.

La adopcion de la Norma NIIF 9 no ha tenido un efecto significativo sobre las politicas contables del Grupo CSAV relacionadas
con los pasivos financieros y los instrumentos financieros derivados.

(i) Deterioro de activos financieros

La Norma NIIF 9 reemplaza el modelo de “pérdida incurrida” de NIC 39 por un modelo de “perdida crediticia esperada” (PCE).
El nuevo modelo de deterioro aplica a todos los activos financieros medidos a costo amortizado, los activos del contratoy las
inversiones de deuda al valor razonable con efecto en otros resultados integrales, pero no a las inversiones en instrumentos
de patrimonio. Bajo la Norma NIIF 9 las pérdidas crediticias se reconocen antes que bajo la Norma NIC 39.

Para los activos dentro del alcance del modelo de deterioro de la Norma NIIF 9, por lo general se espera que las pérdidas por
deterioro aumenten y se vuelvan mas volatiles. Sin embargo, la Compafiia ha determinado que la aplicacion de los
requerimientos de deterioro de la Norma NIIF 9 al 1 de enero de 2018 no tiene un impacto significativo y no ha registrado
provision adicional.

(iii) Contabilidad de cobertura

El Grupo CSAV mantendra como politica contable para coberturas los requerimientos de NIC 39, por lo tanto, no se generaron
impactos relacionados.

NIIF 15 Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes

La Norma NIIF 15 establece un marco conceptual completo para determinar si deben reconocerse ingresos de actividades
ordinarias, cuando se reconocen y en qué monto. Bajo la Norma NIIF 15, los ingresos se reconocen cuando el cliente obtenga
el control de los bienes o servicios. La determinacion de la oportunidad de la transferencia del control - en un momento
determinado o alo largo del tiempo - requiere juicio.

CSAV ha efectuado una evaluacion de sus impactos, realizando una medicion de los 5 pasos sefialados en la norma no se
identifican efectos contables significativos que afecten la periodicidad del reconocimiento de los ingresos ordinarios, no se
visualizan cambios en la presentacion y revelacion de estos Estados Financieros Consolidados.

Los efectos de la aplicacion de NIIF 15 se describen en la nota 29 de los presentes Estados Financieros.
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Nota5 Gestion del Riesgo Financiero

El negocio portacontenedores representa para CSAV, a través de su inversion en HLAG, el principal activo de la Compafiia. Si
bien, CSAV no se ve expuesta en forma directa como operador a los riesgos financieros de la industria portacontenedores, si
lo estd indirectamente puesto que estos riesgos afectan directamente el valor de la inversion que CSAV mantiene en dicho
negocio conjunto, como también el flujo de dividendos provenientes de HLAG y sus necesidades de capital, lo que puede
implicar para CSAV la necesidad de suscribir nuevos aumentos de capital en dicho negocio conjunto, o en caso de no
concurrir a éstos, una dilucidn de su participacion con el consecuente efecto en el valor econdmico de su inversion y en los
dividendos futuros provenientes de ésta.

Al 31 de diciembre de 2018, la inversion que mantiene CSAV en HLAG es equivalente al 86% del total de activos consolidados
de la Companiia. HLAG es una compariia naviera global con sede en Alemania y una sociedad andnima (Aktiengesellschaft)
abiertay listada en las bolsas de comercio de Frankfurt y Hamburgo, que se dedica al transporte de carga en contenedores'y
se encuentra presente en todos los tréficos globales principales. Es importante destacar que, si bien CSAV controla
conjuntamente con otros dos accionistas a HLAG, dicha empresa alemana tiene una Administracion independiente que
gestiona y controla sus riesgos en forma auténoma y de acuerdo a los estandares de una sociedad andnima abierta sujeta a
la regulacion vigente en Alemania y, por extension, a la regulacion aplicable en la Unidn Europea.

Por otra parte, las actividades que opera directamente CSAV, que corresponden principalmente al negocio de transporte de
vehiculos, estén expuestas a distintos riesgos financieros, entre ellos: (a) Riesgo del Negocio, (b) Riesgo de Crédito, (c) Riesgo
de Liquidez y (d) Riesgo de Mercado.

La Compafia busca minimizar el potencial efecto de dichos riesgos mediante el establecimiento de politicas internas de
administracion del riesgo financiero y a través del uso de coberturas y derivados financieros.

a) Riesgo del Negocio

Los principales riesgos de negocio a los que esta expuesta CSAV son aquellos relacionados al equilibrio de oferta y demanda
por transporte maritimo, a los riesgos asociados a sus principales mercados geogréficos y al nivel de precios de los
combustibles.

Para el negocio de transporte de contenedores, que es operado integramente por HLAG, la Administracion de dicho negocio
conjunto gestiona de manera auténoma los riesgos financieros asociados a las variables del negocio, considerando los
instrumentos y herramientas que para ello ofrece la industria y el mercado financiero, bajo los estandares que aplican a una
sociedad abierta y regulada en Alemania. Mayores detalles de la descripcion y gestion de estos riesgos por parte de HLAG
puede revisarse en su Reporte Anual 2018 (Annual Report 2018), el cual incluye sus Estados Financieros Consolidados
auditados preparados bajo las NIIF (/FRS), y se encuentra publicado en su pagina web, en el siguiente enlace (en inglés):
https://www.hapag-lloyd.com/en/ir/publications/financial-report.html.

(i) Equilibrio de Ofertay Demanda

La demanda por transporte naviero esta altamente correlacionada con el crecimiento del PIB mundial y el comercio. Por otra
parte, la oferta de transporte naviero esta determinada en funcidn de la flota mundial de buques, la cual fluctia producto de la
entrega de nuevos barcos y el desguace de aquellos que estén obsoletos o no son rentables de operar. Tanto el negocio
portacontenedores operado y gestionado por HLAG, como el de transporte de vehiculos, se ven directamente afectados por
la evolucidn de estas variables en su industria respectiva.

El desbalance entre oferta y demanda puede afectar de mayor o menor forma a los operadores navieros dependiendo del tipo
de flota que operen (antigliedad de sus buqgues, consumo de combustible y versatilidad, entre otras caracteristicas), del
porcentaje de flota propia y del porcentaje y estructura de su flota arrendada (apalancamiento operacional), con respecto ala
industria. Una exposicion significativa a una flota arrendada puede impactar negativamente los resultados y la posicidn
financiera de los operadores cuando el costo de arriendo de las naves no fluctla correlacionado con las variaciones en las
tarifas de flete descontado el costo del combustible (tarifa ex-bunker), ya sea por desequilibrios del mercado o por la duracién
de los contratos de arriendo de naves a tarifas fijas. A la vez, la duracion y antigliedad de los contratos de arriendo pueden
significar una limitacion en la capacidad de las compafiias navieras para ajustar su flota operada y modificar la velocidad de
navegacion de sus buques, de manera de poder reaccionar ante disminuciones bruscas en la demanda por transporte y ante
iniciativas de racionalizacidn y reduccion de costos.
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Para los servicios de transporte maritimo operados directamente por CSAV (transporte de vehiculos) los desbalances de
oferta y demanda de naves pueden generar volatilidad en las tarifas de flete por transporte de vehiculos y en las tarifas de
arriendo de naves Roll-on/Roll-off

(i) Mercados Geogréficos

En el transporte de contenedores, el negocio conjunto HLAG participa en todos los tréficos globales relevantes, distribuyendo
sus operaciones en diversos mercados geograficos, atendiendo con sus servicios de linea en mas de 125 paises. Por esta
diversificacion geogréfica la Compariia no esta expuesta de forma especial a un grupo restringido de mercados, permitiendo
compensar las posibles contingencias de mercado particulares a ciertos traficos, pero estando expuesta a las variaciones
globales. Aun teniendo una red global de servicios, HLAG posee una mayor exposicion relativa, respecto al promedio de la
industria, en los traficos Transatlantico, América Latina y Oriente Medio, y una menor exposicion relativa a los traficos
Transpacifico e Intra-Asia. Producto de la fusion entre HLAG y UASC, ocurrida en mayo de 2017, la exposicion relativa de
HLAG a los principales traficos mundiales se volvid mas balanceada, al incorporar la red de servicios de UASC vy sus
importantes volimenes en los traficos de Asia-Europa y Oriente Medio.

En los servicios de transporte de vehiculos operados directamente por CSAV, la Compafiia estd mayormente expuesta a la
evolucion de los mercados de Sudameérica, y particularmente a aquellos de importacidn de vehiculos y maquinaria rodante en
la costa oeste del sub-continente (principalmente Chile y Pertl). A partir del afio 2014 estos mercados mostraron una baja
importante en las importaciones de vehiculos, afectando con ello a los operadores navieros del trafico quienes tuvieron que
adaptar su oferta a estos menores volimenes. Esta tendencia comenzd a revertirse en 2016, al producirse un aumento
respecto a 2015 en las importaciones de vehiculos livianos en Chile, que es el mercado mas relevante para CSAV,
principalmente concentrada en el segundo semestre del afio. En 2017, los volimenes de importacion de vehiculos crecieron
significativamente respecto al afio anterior lo que se ha repetido durante el 2018, siendo un afio record de importacion de
vehiculos.

(iii) Precio del Combustible

Un importante componente en la estructura de costos de la industria de transporte es el costo de la energia, que para la
industria naviera es el petrdleo que consumen las naves en su navegacion y operacion (comdnmente denominado “bunker?).
La Compaiifa utiliza en las naves que opera principalmente los combustibles denominados IFO 380, IFO 180 y MGO/LS.

A partir del 1 de enero 2020 comenzara a regir la nueva regulacion impuesta por la Organizacion Maritima Internacional (IMO
2020), la que reduce de 3,5% a 0,5% los niveles de emision de sulfuro de azufre emanado por las distintas embarcaciones, con
el fin de mejorar la calidad del aire y proteger el medioambiente. En las dreas de control de emisiones (ECA), se mantendra el
estandar actual de 0,1% de contenido de azufre.

En los servicios de transporte operados por CSAV, la mayor parte de las ventas de flete maritimo se realizan a través de
contratos, estando generalmente un porcentaje de las tarifas sujeto a recargos (ajustes de precio) en funcién de la variacion
del costo del combustible, conocidos como Bunker Adjustment Factor (en adelante “BAF”) A su vez, en HLAG se
implementara gradualmente, a partir del 1 de enero de 2019, un Marine Fuel Recovery(MFR), mecanismo de recuperacion de
los costos incrementales que significara el uso de combustible mas refinado, el que sera determinado por TEU.

Con el fin de reducir el impacto de una posible volatilidad al alza para aquellas ventas y contratos no sujetos a clausulas de
ajuste de precios de combustible, 0 que se realizan a una tarifa fija, o bien para aquella porcidn de las ventas que teniendo esta
cldusula su cobertura sea limitada, la Compafiia contrata derivados de combustible sobre los volimenes que se encuentran
descubiertos.

Como referencia, y considerando sdlo los servicios de transporte operados directamente por CSAV, durante el afio 2018, un
incremento en el precio del combustible de US$ 10 por tonelada métrica de petréleo habria tenido un efecto negativo anual
del orden de MUS$ 467 en los resultados de la Compariia, efecto que se reduce significativamente por lo utilizacién de
clausulas de ajuste de precio y/o la contratacidn de productos derivados de combustible.

b) Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se deriva de (i) la exposicién comercial del Grupo CSAV a las pérdidas potenciales producidas
principalmente por incumplimiento de las obligaciones de los clientes, agencias de terceros y de aquellos operadores navieros
con los cuales se han suscrito acuerdos de arriendo de naves y/o venta de espacios, (i) la exposicion a riesgo de contraparte
en el caso de los activos financieros mantenidos con bancos vy (iii) la exposicidn a riesgo de contraparte en el caso de
derivados mantenidos con bancos u otras instituciones.
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(i) Cuentas por Cobrar

La Compania mantiene una estricta politica de crédito para la administracion de su cartera de cuentas por cobrar. La mayoria
de los clientes de la Compafiia son clientes directos. Esta politica se basa en la determinacidn de lineas de crédito y plazos de
pago determinados en base a un analisis individual de la solvencia, capacidad de pago, referencias generales de los clientes,
sus accionistas y la industria y mercado en el que estén insertos, asi como su comportamiento de pago histérico con la
Compafiia.

Estas lineas de crédito se revisan con una frecuencia minima de un afo, teniendo especial cuidado en que las condiciones
ofrecidas, tanto en montos como en plazos, se adecten a condiciones de mercado y volimenes de actividad esperados. El
comportamiento de pagoy el porcentaje de utilizacion de dichas lineas son monitoreados de manera periddica, considerando
las actualizaciones pertinentes en las estimaciones de volumen y ventas.

Las agencias que representan a CSAV en los distintos mercados son controladas permanentemente para asegurar que los
procesos de soporte administrativo, comercial y operacional, asi como de cobranza y relacion con clientes y proveedores en
los mercados correspondientes, se realicen de acuerdo a los contratos existentes.

Ademas, existe una rigurosa politica para provisionar como incobrable cualquier acreencia sobre la que se tenga informacion
de riesgo material de crédito o bien acorde a la morosidad histdrica de la cartera, aun cuando éstas puedan ser recuperables.

En lo que respecta a contratos de arrendamiento de naves y de espacio a terceros, la Compariia respalda sus acuerdos
mediante contratos de fletamento (Charter Party) y acuerdos de arriendo de espacio (Slot Charter Agreement) redactados en
base a modelos estandares de la industria, que cubren adecuadamente sus intereses. CSAV arrienda naves a terceros y
arrienda espacios a otras compafiias navieras, tomando siempre en cuenta la capacidad crediticia de la contraparte. Es
importante mencionar también, que en muchos casos CSAV toma en arriendo espacios a las mismas compafiias navieras a
las cuales les entrega espacios en arriendo, en otros viajes y servicios, lo que reduce significativamente el riesgo de
incobrabilidad por este concepto.

La exposicion maxima por concepto de riesgo de crédito de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar que

mantiene la Compafifa, corresponde al monto total de dichas cuentas neto de su deterioro por incobrabilidad, segin se detalla
a continuacion:

al 31 de diciembre  al 31 de diciembre

de 2018 de 2017

Nota MUS$ MUS$

Deudores comerciales 9 15.285 16.326
Deterioro de deudores comerciales 9 (214) (280)

Deudores comerciales neto 15.071 16.046
Otras cuentas por cobrar ] 2.583 3.842
Otras cuentas por cobrar neto 9 2.583 3.842
Total cuentas por cobrar neto 17.654 19.888

La Compariia constituye provisiones de deterioro de los deudores comerciales de acuerdo al modelo de deterioro de valor que
se basa en pérdidas crediticias esperadas, el que considera también ciertas condiciones especiales como se define en el
siguiente cuadro:

Cobranza judicial, cheques protestados y otros relacionados 100%
Clientes y agencias con alto riesgo de deterioro financiero 100%
Andlisis de casos particulares de deudores morosos 100%
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Durante el periodo, la provision por deterioro de valor de las cuentas por cobrar ha experimentado el siguiente movimiento:

al31de al31de
diciembre de diciembre de
2018 2017
MUS$ MUS$
Saldo inicial 280 1124
Incremento (disminucidn) de deterioro del ejercicio (66) (844)
Deterioro de deudores comerciales, saldo final (Nota 9) 214 280

(i) Activos Financieros

La Comparifa mantiene una politica para la administracion de sus activos financieros, que incluye depdsitos a plazo y pactos
de retro compra, y mantiene sus cuentas corrientes e inversiones en instituciones financieras con clasificacion de riesgo de
grado de inversion.

El monto en libros de dichos activos financieros representa la exposicion méxima al riesgo de contraparte y se detalla como
sigue:

al31de al31de
diciembre de diciembre de
2018 2017
Nota MUS$ MUS$
Bancos 7 4248 7.075
Depdsitos a plazo 7 20.077 35.356
Totales 24.325 42431

(iii) Posiciones de Coberturas

La Compafiia dentro de su politica de control de riesgos puede tomar posiciones de cobertura de tasas, tipo de cambio y
precios de petrdleo. Estas posiciones de cobertura son tomadas con instituciones financieras de reconocido prestigio en la
industria, que cuenten con clasificacion de riesgo de grado de inversion. La compafiia posee posiciones de cobertura abiertas
al 31 de diciembre de 2018 y no posee al 31 de diciembre de 2017.

c) Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez se refiere a la exposicion de la Compaiiia a factores del negocio o de mercado que pueden afectar su
capacidad de generacion de resultados vy flujos de caja, incluyendo el efecto que puedan tener las contingencias y
requerimientos normativos asociados a la operacion de sus negocios.

CSAV no tiene una exposicion directa al negocio portacontenedores, como ha sido explicado en el desarrollo de esta nota,
sino de forma indirecta como accionista principal de HLAG, lo que ha limitado el riesgo de liquidez de la Compafiia en dicho
negocio principalmente a los flujos esperados de dividendos y/o aportes adicionales de capital que dicho negocio conjunto
requiera. Es importante notar que la Compariia mantiene ciertos financiamientos de largo plazo principalmente para financiar
su inversion en HLAG.

CSAV cuenta con suficiente liquidez para cubrir sus servicios de transporte de operacion directa. Sin embargo, y en
consideracion a los riesgos anteriormente descritos, en caso de requerirse la Compafia mantiene la disponibilidad de una
linea de crédito de hasta por US$ 10.000.000 con HSBC Chile, vigente hasta julio de 2019 y US$ 5.000.000 con Banco
Consorcio Chile, vigente hasta abril de 2019. Al 31 de diciembre de 2018 esta linea se encontraba sin girar.
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Como referencia, al 31 de diciembre de 2018, la Compafiia tiene los siguientes vencimientos contractuales de pasivos
financieros, incluyendo los pagos estimados de intereses:

Fluosde o eses 6-12 1-2  2-5 Masde

libros omenos meses anos anos 5 afnos
contractuales

MUS$ MUS$ MUS$ MUS$  MUS$ MUS$  MUS$

Monto en

al 31 de diciembre de 2018 Nota ] efectivo

Pasivos financieros no derivados
Obligaciones con el publico 22 (49.586) (56.418) (1283) (1.284) (2568) (51.283)
Instrumento bancario sin garantia 22  (45.371) (50974) (6.160) (6.017) (11.719) (27.078)
Acreedores comerciales y otras

cuentas por pagar,y por pagar a 1203y (10.330) (10.330) (10.330) - - - -
empresas relacionadas
Pasivos financieros derivados -
Pasivos de cobertura 12 (756) - - - - - -
Totales (106.043) (117.722) (17.773) (7.301) (14.287) (78.361) -

Nota: No se espera que los flujos de efectivo incluidos en el andlisis de vencimientos, puedan ocurrir significativamente antes o de forma posterior a la
fecha de vencimiento.

Como referencia, al 31 de diciembre de 2017 la Compariia tenia los siguientes vencimientos contractuales de pasivos
financieros, incluyendo los pagos estimados de intereses:

Flujos de
al 31 de diciembre de 2017 M?nto e efectivo Gmeses  6-12
libros omenos meses
Nota contractuales
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Pasivos financieros no derivados
Obligaciones con el publico 22 (49.424) (58.985) (1284) (1284) (2.567) (53.850) -
;“::;E?ae”to bancario sin 22 (45.052) (51.730) (909)  (909) (11.595) (33.183) (5.134)
Acreedores comerciales y otras
cuentas por pagar, y por pagar a 23y (19.359) (19.359) (19.359) - - - -
empresas relacionadas
Totales (113.835) (130.074) (21552) (2193) (14.162) (87.033) (5.134)

Nota: No se espera que los flujos de efectivo incluidos en el andlisis de vencimientos, puedan ocurrir significativamente antes o de forma posterior a la
fecha de vencimiento.

d) Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado analizado en esta seccion corresponde a la eventualidad que el valor de un activo o pasivo de la
Compaiiia fluctie de manera sostenida y permanente en el tiempo, como resultado de cambios en variables econdmicas
claves para el negocio, tales como: (i) tasas de interés, (ii) tipos de cambio, y (iii) precio del combustible.

A objeto de mitigar cambios en dichas variables la Compariia, de ser necesario, puede hacer uso de coberturas financieras,
cuya valorizacion a precios de mercado, de acuerdo con la politica aplicable, se registra en los otros resultados integrales del

patrimonio. La Nota 12 de los presentes Estados Financieros Consolidados, presenta las caracteristicas de los derivados
existentes, incluyendo su valor razonable.

(i) Exposicion a cambios en latasa de interés

Las variaciones de las tasas de interés impactan las obligaciones de la Compafiia que se encuentran contratadas a tasa
flotante.
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Al 31 de diciembre de 2018 y al 31 de diciembre de 2017, la posicion neta de los activos y pasivos de CSAV en instrumentos
financieros que devengan interés a tasa fija o variable, la siguiente:

al 31 de diciembre al 31 de diciembre

de 2018 de 2017

Nota MUS$ MUS$
Activos financieros a tasa fija:
Depdsitos a plazo 7 20.077 35.356
Total activos financieros a tasa fija 20.077 35.356
Total activos financieros 20.077 35.356
Pasivos financieros a tasa fija:
Obligaciones con publico 22 (49.586) (49.424)
Total pasivos financieros a tasa fija (49.586) (49.424)
Pasivos financieros a tasa variable:
Préstamos bancarios 22 (45.371) (45.052)
Total pasivos financieros a tasa variable (45.371) (45.052)
Total pasivos financieros (94.957) (94.476)
Posicién neta tasa fija (29.509) (14.068)
Posicién neta tasa variable (45.371) (45.052)

La Compafiia no mantiene coberturas de tasa de interés en aquellos créditos a tasa variable Libor.

El potencial efecto de una variacion de tasa de interés sobre los instrumentos financieros (activos y pasivos) a tasa variable
que CSAV mantiene al 31 de diciembre de 2018 y que no estan protegidos por coberturas, se muestra en la tabla siguiente.
La variacion considera: (i) un aumento de 1% en la tasa libor a seis meses, a la cual se encuentran contratados los pasivos
financieros a tasa variable, y (i) un aumento del 1% en la tasa Libor a un dia (overnight), a la cual se invierten principalmente
los excedentes de caja. El efecto combinado en los resultados de la Compafiia para cada periodo seria el siguiente:

Por el ejercicio terminado al 31 de

diciembre

MUS$ MUS$

Efecto en Resultado

Aumento de 100 puntos base de las tasas libor seis meses y Libor a 1 dia (628) (485)

(i) Variaciones del tipo de cambio

La Compairiia tiene como moneda funcional el ddlar estadounidense debido a que la mayor parte de sus ingresos y costos
operacionales estan denominados en dicha moneda, considerando también que es la moneda en la cual opera mayormente
la industria del transporte naviero mundial, y es ademas la moneda funcional de HLAG. A pesar de lo anterior, la Compafiia
tiene ala vez ingresos y costos en otras monedas como pesos chilenos, euros, reales, yuanes, entre otras.

La mayoria de los activos y pasivos de CSAV estan denominados en délares estadounidenses. Sin embargo, existen ciertos
activos y pasivos en otras monedas, los cuales se detallan en la Nota 33 de los presentes Estados Financieros Consolidados.

La Compafiia no mantiene coberturas de tipo de cambio al 31 de diciembre de 2018 y gestiona el riesgo de variacion de

monedas convirtiendo periddicamente a ddlares estadounidenses cualquier saldo en moneda local que exceda las
necesidades de pago en dicha moneda.

E Memoria Anual 2018



La siguiente tabla muestra el riesgo maximo de exposicion a variaciones de moneda extranjera sobre los activos y pasivos
financieros de la Companiia al 31 de diciembre de 2018y al 31 de diciembre de 2017, denominados en moneda distinta al ddlar

estadounidense:

al 31 de diciembre de 2018 Euro RG] Peso/UF Yuan Otros Total
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Efectivo y equivalentes al efectivo 92 1 65 993 27 1.178
Deudores c‘omer0|alesyot.ras cuentas por 146 30 908 B 210 614
cobrar (corrientes y no corrientes)
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
. . - - 67 - - 67
(corrientes y no corrientes)
Activos por Impuestos - - 261 - - 261
Cuentas comerciales por pagar y pasivos por B
impuesto (corrientes y no corrientes) (561) (B1) (1.288) (120) (2000)
Cuehtas por Pagar g entidades relacionadas ) B (84) B ) (84)
(corrientes y no corrientes)
Exposicion neta (323) - (751) 993 117 36
al 31 de diciembre de 2017 Euro Real Peso/UF Yuan Otros Total

MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Efectivo y equivalentes al efectivo 2.178 1 349 363 321 3212

Deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar (corrientes y no corrientes)

Activos por Impuestos - - 319 - - 319
Cuentas comerciales por pagar y pasivos por

- 31 2286 - 22 2.339

impuesto (corrientes y no corrientes) (735) (87) (3.325) ) (45) (4.192)
Cuehtas por Pagar g entidades relacionadas B B 056 . B 056
(corrientes y no corrientes)

Exposicion neta 1.443 (55) (115) 363 298 1.934

El potencial efecto de una devaluacion de 10% del ddlar estadounidense frente a todas las otras monedas relevantes a las que
la Compafia esta expuesta al 31 de diciembre de 2018 y al 31 de diciembre de 2017, tendria un efecto de aproximadamente
MUS$ 4 y MUS$ 193 respectivamente, de pérdida en los resultados de la Compariia (manteniendo todas las demaés variables
constantes).

Nota 6 Informacion Financiera por Segmentos

Los segmentos operativos de la Compariia han sido determinados de acuerdo a la NIIF N°8, segun las principales actividades
de negocio que desarrolla el Grupo CSAV. El desempefio de dichos negocios es revisado de forma regular por la
administracién superior de la Compariia, usando informacidn disponible regularmente, con el objeto de: (i) medir los
rendimientos de cada negocio; (i) evaluar sus riesgos; y (iii) asignar los recursos que cada negocio requiera.

En el proceso de determinar los segmentos operativos a reportar, ciertos segmentos han sido agrupados debido a que poseen
caracteristicas econdmicas, servicios y procesos similares, ademas de un marco regulatorio comun, segun lo estipulado en la
misma NIIF N°8. La informacidn que examina regularmente la administracion superior de CSAV corresponde a los resultados
e informacion de gestion de cada uno de los segmentos operativos, ya sean éstos operados directamente por CSAV o por sus
filiales, asociadas y negocios conjuntos, nacionales o extranjeros.

Tanto los informes de gestidon como los informes contables de la Compafiia, aun cuando puedan tener diferentes
clasificaciones y vistas, se determinan segun las politicas descritas en la Nota 3 de los presentes Estados Financieros
Consolidados. Debido a lo anterior, no se presentan diferencias a nivel de totales entre las mediciones de los resultados, los
activosy los pasivos de cada segmento, respecto de los criterios contables aplicados para determinar los Estados Financieros
Consolidados.
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En consideracién a lo expuesto en los parrafos precedentes, para el Grupo CSAV se ha definido que existe, al 31 de diciembre
de 2018, dos segmentos operativos a reportar que se detallan a continuacion:

(i) Negocio Portacontenedores: corresponde a las actividades de transporte de contenedores que realiza
HLAG, representadas por la inversion en dicho negocio conjunto, mas ciertos activos y pasivos asociados al
negocio portacontenedores que estan bajo el control de CSAV (activo por impuestos diferidos, pasivos
financieros para el financiamiento de la inversion y otros).

(i) Otros Servicios de Transporte: corresponde a los servicios operados directamente por CSAV y sus
subsidiarias, hoy principalmente el transporte de vehiculos. Los servicios de freight forwardery operacion
logistica desarrollados por Norgistics formaron parte de este segmento hasta diciembre de 2017, cuando
fueron descontinuados, por lo que en adelante sus resultados se presentan bajo el concepto de operaciones
descontinuadas (ver nota 35 de los presentes Estados Financieros Consolidados).

Esimportante destacar que durante el afio 2018 solo un cliente que representa en formaindividual mas del 10% de los ingresos
consolidados de CSAV. Para el periodo 2017 no existieron clientes que cumpliesen aquella condicidn.

A continuacion, se presentan los resultados por segmento operativo por los doce meses terminado al 31 de diciembre de
2018y 31 de diciembre de 2017.

Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre
2018 2017
Estado de Resultado por Segmento Operativo Otros Otros
Negocio . Negocio servicios
servicios de Total
Portacontenedores Portacontenedores de
transporte
transporte
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$

Ingresos ordinarios - 91436 91.436 - 109.877 109.877
Costos de ventas - (87.187) (87.187) - (102.603)  (102.603)
Margen bruto - 4.249 4.249 - 7.274 7.274
Otros ingresos por funcién - 1.306 1.306 - 1707 1707
Gastos de administracion (4.155) (6.391) (10.546) (4.449) (6.223) (10672)
Otras ganancias (pérdidas) - 8.691 8691 (16) 3.041 3.025
Ganancia (pérdida) de actividades (4.155) 7.855 3700 (4.465) 5799 1334
operacionales
Ingresos financieros - 660 660 363 625 088
Costos financieros (5.537) - (5.537) (5.420) - (5.420)
Participacion en ganancia de asociadas 13974 - 13974 (139.502) - (139.502)
Diferencias de cambio (681) (507) (1.188) 857 126 983
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 3.601 8.008 11.609 (148.167) 6.550 (141.617)
Gasto por impuesto a las ganancias, 5737 1355 7.092 (44.298) (915) (45213)
operaciones continuadas
Ganancia (Pérdida) procedente de 0338 0363 18701 (192.465) 5635  (186.830)
operaciones continuadas
Ganancia (Pérdida) procedente de
operaciones descontinuadas (453) ) (1.307) (1.307)
Ganancia (Pérdida) 9.338 8.910 18.248 (192.465) 4.328 (188.137)
Ganancia (Pérdida) atribuible a:
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios 0338 8910 18248 (192.465) 4308 (188.137)
de la controladora
Ganancia (pérdida) del ejercicio 9.338 8.910 18.248 (192.465) 4.328 (188.137)
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Los activos y pasivos por segmentos al 31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017 se resumen a continuacion:

al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017
Negocio Otros Negocio Otros
Porta- Servicios de Total Porta- Servicios de Total
contenedores  transporte contenedores  transporte

MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Activos de los segmentos 179.079 139.333 318412 181.853 151.853 333.706
Asociadas y negocios
conjuntos 1.939.465 - 1.939.465 1.932.258 - 1.932.258
Pasivo de los segmentos 95713 31961 127674 95.601 52.906 148507
Activos netos 2.022.831 107.372 2.130.203 2.018.510 98.947 2.117.457

Los flujos de efectivo correspondientes a cada segmento, para los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2018 y 2017,
se presentan a continuacion:

Por el ejercicio terminado

Estado de Flujos de Efectivo Netos al 31 de diciembre de 2018
por Segmento Operativo Negocio Porta- O.tI:OS

servicios de Total

contenedores
transporte
MUS$ MUS$ MUS$

Flujos de efectivo netos (utilizados en) actividades de operacion (4.155) (21.884) (26.039)
Flujos de efectivo netos procedentes de actividades de inversidn 1752 11977 13.729
Flujos de efectivo netos (utilizados en) actividades de financiacién (5.055) - (5.055)
Efegtos dela vanacpn en la tasa de cambio sobre el efectivoy (680) (57) (737)
equivalentes al efectivo
(disminucién) de efectivo y equivalentes al efectivo (8.138) (9.964) (18.102)

Por el ejercicio terminado

Estado de Flujos de Efectivo Netos al 31 de diciembre de 2017
por Segmento Operativo Negocio Porta- O.tr.os
servicios de
contenedores
transporte
MUS$ MUS$ MUS$
Flujos de efectivo netos (utilizados en) actividades de operacion (4.449) (8.427) (12.876)
Flujos de efectivo netos procedentes de actividades de inversion (293.557) 4991 (288.566)
Flujos de efectivo netos (utilizados en) actividades de financiacion 288.251 - 288.251
Efeptos dela varlao!on en latasa de cambio sobre el efectivoy 806 018 1024
equivalentes al efectivo
(disminucién) de efectivo y equivalentes al efectivo (8.949) (3.218) (12.167)

La apertura de los ingresos de los segmentos por zona geogréfica, considerando para los ingresos por flete el pais de origen
dela carga, es la siguiente:

Otros Servicios de Transporte

Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre

2018

MUS$ MUSS$
Asia 17.179 26.357
Europa 39.271 47.072
Ameérica 34.986 36.448
Total 91.436 109.877
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La Compainiia utiliza los siguientes criterios para la medicion del resultado, activos y pasivos de los segmentos informados:

(i) el resultado del segmento estd compuesto por ingresos y gastos propios de operaciones atribuibles
directamente al segmento informado;

(i) lamedicidn del resultado se efectud con la medicion de ingresos y costos segun los mismos criterios definidos
en la Nota 3.17 de los presentes Estados Financieros Consolidados;

(iii) los activos y pasivos informados para el segmento operativo, corresponden a todos los que participan
directamente en la prestacion del servicio u operacion, y aquellos atribuibles de forma directa o indirecta a
cada segmento.

La apertura de los activos no corrientes de los segmentos por zona geogréfica de acuerdo a la disposicion de la NIIF 8 parrafo
33, es la siguiente:

Activos no corrientes (1) al 31 de diciembre de 2018 Al 31 de diciembre de 2017
MUS$ MUS$
Europa 1.939.465 1.932.258
América (2) 14.593 18.024
Totales 1.954.058 1.950.282
. Incluye los saldos de las cuentas de Propiedades, planta y equipo, Propiedades de inversidn, Activos intangibles distintos de la plusvalia e

Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion.
. La zona geogréfica América corresponde 100% a Chile.

Nota 7 Efectivoy Equivalentes a Efectivo

El detalle del efectivo y equivalente al efectivo se indica en el siguiente cuadro:

- Muss  Mus$
Efectivo en caja 14 10
Saldos en bancos 4248 7.075
Depdsitos a plazo 20.077 35.356
Totales 24.339 42441

Tanto al 31 de diciembre de 2018 como al 31 de diciembre de 2017, la Compariia no mantiene fondos clasificados como efectivo
y equivalente de efectivo que no sean de libre disponibilidad.
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La composicion del rubro “Efectivo y equivalentes al efectivo” por moneda al 31 de diciembre de 2018 y al 31 de diciembre de
2017 esla siguiente:

al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017

Moneda MUS$ MUS$
Délar estadounidense 23161 39.229
Peso chileno 65 349
Euro 92 2178
Real 1 1
Yuan 993 363
Otras monedas 27 321
Totales 24.339 42441

Nota 8 Otros Activos Financieros

El detalle de otros activos financieros se indica en el siguiente cuadro:

No corriente
al 31 de diciembre de al 31 de diciembre de

2018 2017

MUS$ MUS$
Inversiones en otras sociedades 63 63
Total otros activos financieros corrientes 63 63

Nota 9 Deudores Comerciales y Otras Cuentas
por Cobrar

El detalle de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar se indica en el siguiente cuadro:

Corrientes
al 31 de diciembre de al 31 de diciembre de

2018 2017

MUS$ MUS$
Deudores comerciales 15285 16.326
Deterioro de deudores comerciales (214) (280)
Deudores comerciales neto 15.071 16.046
Otras cuentas por cobrar 2.583 3.842
Deterioro de otras cuentas por cobrar = -
Otras cuentas por cobrar neto 2.583 3.842
Total cuentas por cobrar neto 17.654 19.888

Las cuentas por cobrar por deudores comerciales se derivan principalmente de las operaciones generadas en la prestacion
de los servicios relacionados para el afio 2018 con el transporte maritimo, y para el afio 2017 transporte maritimo y operacion
logistica y otros afines. Los deudores comerciales corrientes vencen mayoritariamente dentro de los proximos tres meses
desde la fecha de cierre de los presentes Estados Financieros Consolidados.

Para el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2018 y el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2017 no existen deudores
clasificados como no corrientes.
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Otras cuentas por cobrar incluyen principalmente fletes por remesar desde agencias, anticipos a proveedores, cuentas por
cobrar a armadores y cuentas por cobrar al personal, entre otras.

El valor razonable de las deudas comerciales y otras cuentas por cobrar no difiere significativamente de su valor en libros.

La Compafiia constituye provisiones de deterioro de los deudores comerciales de acuerdo al modelo de deterioro de valor
que se basa en pérdidas crediticias esperadas, el porcentaje de la estimacion por tramo define en el siguiente cuadro:

1a30 31a60 61a90 91a120 121a180 181a210 Mas de
dias dias dias dias dias dias 210 dias

Vigente

% Estimacion
deterioro por tramo 0,01% 0,53% 0,82% 1,55% 13,77% 31,31% 55,70% 69,86%

Esta estimacion considera también ciertas condiciones especiales las que se describen a continuacion:

Cobranza judicial, cheques protestados y otros relacionados 100%
Clientes y agencias con alto riesgo de deterioro financiero 100%
Analisis de casos particulares de deudores morosos 100%

La estratificacion por vencimiento de la cartera de los Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar neto de la provision
de deterioro se detalla a continuacion:

al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017

NP° de Clientes MUS$ N° de Clientes MUS$
Vigentes 55 13.843 83 11.694
Vencidos entre 1y 30 dias 54 3.252 62 6.790
Vencidos entre 31 y 60 dias 17 246 30 1271
Vencidos entre 61 y Q0 dias 5 74 14 120
Vencidos entre 91 y 120 dias 9 188 - -
Vencidos entre 121 y 150 dias 2 4 4 13
Vencidos entre 151 y 180 dias 14 47 - -
Saldo final 17.654 19.888

El movimiento de las pérdidas por deterioro de valor de los Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar es el siguiente:

al 31 de diciembre al 31 de diciembre

de 2018 de 2017
MUS$ MUS$
Saldo inicial 280 1124
Incremento (disminucidn) de deterioro del ejercicio (66) (844)
Saldo final 214 280

Una vez agotadas las gestiones de cobranza prejudicial y judicial se proceden a dar de baja las respectivas cuentas por cobrar
contra la provision constituida. El Grupo CSAV sdlo utiliza el método de provision y no el de castigo directo para un mejor
controly visibilidad de los deudores incobrables.
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Nota 10 Saldos y Transacciones con Entidades
Relacionadas

El saldo neto de las cuentas por cobrar y por pagar con entidades relacionadas que no forman parte de la consolidacion, se

detalla en el siguiente cuadro:

al 31 de diciembre de

Corrientes
2018 2017
MUS$ MUS$
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 67 108
Cuentas por pagar a entidades relacionadas (104) (256)
Total (37) (148)

Cuentas por cobrar y pagar a entidades relacionadas:

Los saldos corrientes de cuentas por cobrar y por pagar con empresas relacionadas tienen su origen en operaciones del giro

y son efectuadas en condiciones de mercado, en cuanto a precio y condiciones de pago.

No se han efectuado durante el periodo castigos o provisiones asociados a estas cuentas por cobrar aempresas relacionadas.

Al 31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017 no existen cuentas por cobrar a empresas relacionadas clasificadas como

no corrientes.

Las cuentas por cobrar a empresas relacionadas se detallan como sigue:

Corrientes al 31 de

Sociedad Tipo de Transaccién Relacién Moneda diciembre de
2018 2017
MUS$ MUS$
: : : Acc.y/o Direct.
Extranjera Alemania  Hapag-Lloyd AG Cuenta corriente uSD = 16
Comunes
76.380217-5  Chile Hapag-Lloyd Chile SpA (1) Cuentacorriente G- v/0 Direct USD 67 92
Comunes
Totales 67 108

Las cuentas por pagar a empresas relacionadas se detallan como sigue:

Corrientes al 31 de

Pais Sociedad 1Trl ::s:zcién Relacién Moneda diciembre de
2018 2017
MUS$ MUS$
) , Agencias Grupo CSAV (México) ) Acc.y/o Direct.
Extranjera Meéxico SAdeCV.(1) Cuenta corriente Comunes usD 1
Extranjera Argentina  CSAV Argentina S.A. (1) Cuenta corriente Acc.y/o Direct. usD = 33
Comunes
Extranjera Ecuador  Ecuaestibas S.A. Cuenta corriente Acc.y/o Direct. usb = 27
Comunes
Extranjera ESt?dOS Florida Internacional Terminal, LLC  Cuenta corriente Aca.y/o Direct. usD = 3
Unidos Comunes
96.915.330-0 Chile lquique Terminal Internacional S.A.  Cuenta corriente Acc.y/o Direct. usD = 17
Comunes
92048000-4  Chile  SAAMSA. Cuentacorrients  £.0C-¥/0 Direct. usD 74 111
Comunes
Extranjera Brasil SAAM Smit Towage Brasil S.A. Cuenta corriente Aca.y/o Direct. usD 20 45
Comunes
99567620-6  Chile  Terminal Puerto Arica SA. Cuentacorriente 2.2 ¥/0 Direct uUsD 10 19
Comunes
Totales 104 256
(1)  Entidades que luego de la fusion con HLAG en 2014 no son ya subsidiarias de CSAV sino que de HLAG, y mediante ello coligadas a CSAV,

razon porla que sus saldos se presentan como con entidades relacionadas fuera de la consolidacion.
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Transacciones con entidades relacionadas:

En la siguiente tabla se detallan las transacciones relevantes con empresas relacionadas:

Monto de la Efecto en
transaccion por el resultado por el
. ., Descripcion de ejercicio ejercicio
Sociedad Naturalezadelarelaclon o o ccién  terminadoal 31 terminado al 31
de diciembre de de diciembre de
2018 2017 2018 2017
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
) ) . Intereses
Banco Itau Chile 76.645.030-K Chile Acc. y/o Direct Comunes , 2122 1764 (2.122) (1.764)
prestamos
) ) ) Servicios
Ecuaestibas S.A. Extranjera Ecuador  Acc.y/o Direct Comunes Recibidos 194 123 (192)  (123)
! ) Servicios
Florldla Internacional Extranjera ESt?dOS Acc. y/o Direct Comunes Portuarios - 175 - (175)
Terminal, LLC Unidos o
Recibidos
HapagLloydChile 254000175 Chile Acc.y/oDirect Comunes ~ AreNd0de = ggo 1083 ggp 1083
SPA (1) Inmuebles
Iquique Terminal Servicios
quique - 96915330-0  Chile  Acc.y/o Direct Comunes  Portuarios 13 275 (13) (275
Internacional S.A. L
Recibidos
SAAM SA. 92048000-4  Chile  Acc.y/oDirect Comunes ' rendode - 123 - 123
Inmuebles
: ) Servicios
SAAM SA. 92.048.000-4 Chile Acc.y/o Direct Comunes Recibidos 383 1.729 (875) (1.483)
L ) . Servicios
SAAM Logistics SA.  76.729.932-K Chile Acc. y/o Direct Comunes L - 57 - (57)
Recibidos
SAAM Logistics SA.  76729932-K  Chile  Acc.y/o Direct Comunes Servicios - 21 21
Prestados
SAAM Smit Towage ) ) ) Servicios
Brasil SA. Extranjera Brasil Acc.y/o Direct Comunes Recibidos 195 326 (144)  (297)
Terminal Portuario Servicios
) 99.567.620-6 Chile Acc. y/o Direct Comunes Portuarios 94 297 (94) (297)
de Arica S.A. o
Recibidos
Trabajos Maritimos Extranjera Peru Acc.y/o Direct Comunes Servicios de - 224 - (224)

SA.

Agenciamiento

(1)  Entidades que luego de la fusion con HLAG en 2014 no son ya subsidiarias de CSAV sino que de HLAG, y mediante ello coligadas a CSAV,
razon por la que sus transacciones se presentan como con entidades relacionadas fuera de la consolidacion.

Remuneracion del Directorio y personal clave de la organizacion

a) Remuneracién del Directorio

Durante el periodo terminado al 31 de diciembre de 2018 se ha pagado a los Directores de la Compariia un monto equivalente
a MUS$ 404 por concepto de dietas por asistencia a reuniones de Directorio y Comité de Directores (MUS$ 392 al 31 de

diciembre de 2017).

b) Remuneracién del personal clave de la organizacién

Se ha considerado, para estos efectos, a aquellos ejecutivos que definen las politicas estratégicas de Grupo CSAV, y que
tienen un impacto directo en los resultados del negocio.
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Las remuneraciones del personal clave del Grupo CSAV ascienden a MUS$1.070 por el ejercicio terminado al 31 de diciembre
de 2018 (MUS$ 1.515 por el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2017).

Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre

2018
2018 2017
MUS$ MUS$
Beneficios a los empleados corto plazo 1.000 1.469
Otros beneficios 70 46
Totales 1.070 1.515

Durante el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2018 hubo en promedio 4 ejecutivos de CSAV considerados como personal
clave. Para el mismo ejercicio del afio anterior hubo en promedio 5 ejecutivos de CSAV considerados como personal clave.

No existen garantias constituidas por la Compariia a favor del personal clave de la organizacion.

No existen planes de retribuciones vinculados a la cotizacion de la accidn para el personal clave de la organizacion.

Nota 11 Inventarios

A continuacion, se detallan los inventarios de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2018 y al 31 de diciembre 2017:

al 31 de diciembre de al 31 de diciembre de
2018 2017

MUS$ MUS$
Existencias de combustibles 4.832 3.148
Otros inventarios = 11
Totales 4.832 3.159

Las partidas incluidas en item combustibles corresponden al insumo que se encuentra en las naves en operacion y que sera
consumido en el curso normal de los servicios prestados. Estos se encuentran valorizados de acuerdo a lo descrito en Nota
3.12.

El monto de combustible consumido reconocido en resultados bajo operaciones continuadas asciende a MUS$ 19.824 por el
gjercicio terminado al 31 de diciembre de 2018 y MUS$ 19.275 por el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2017.

Nota 12 Activos y Pasivos de Cobertura

Los activos y pasivos de cobertura se presentan bajo Otros Activos Financieros Corrientes y Otros Pasivos Financieros
Corrientes, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2018 y al 31 de diciembre de 2017 la Compafila mantiene contratos de
cobertura vigentes.

Corriente al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017
Activos Pasivos Activos Pasivos
Nota MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Swaps combustible (a) 8 - (756) - -
Totales - (756) - -
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a) Contratos de coberturas de precio de combustible

El detalle de los contratos de cobertura de precio de combustibles de CSAV por el periodo terminado al 31 de diciembre de
2018, es el siguiente:

al 31 de diciembre de 2018

A s Fecha Reconocido en Reconocido en
Derivado Institucion Fecha acuerdo i Moneda : i
expiracion patrimonio resultado
MUS$ MUSS MUSS
Swap Koch Supply & Trading Feb-2018 Jun-2018 usb - 275 275
Swap Goldman Sachs Nov-2018 Dic-2019 usD (756) - (756)
Totales (756) 275 (481)

El detalle de los contratos de cobertura de precio de combustibles de CSAV por el periodo terminado al 31 de diciembre de
2017, es el siguiente:

al 31 de diciembre de 2017

. a2 Fecha Reconocidoen Reconocido en
Derivado Institucion Fecha acuerdo an Moneda ) .
expiracion patrimonio resultado
MUS$ MuUs$ MUS$
Swap Goldman Sachs Ago-2017 Dic-2017 usb - 314 314
Swap Koch Supply & Trading Ago-2016 Dic-2017 usb - 769 769
Totales - 1.083 1.083

b) Coberturas de tasa de interés.

Al 31 de diciembre de 2018 el Grupo CSAV no ha contratado swaps o contratos de cobertura de tasa de interés para cubrir su
exposicion a tasa variable.

(c) Coberturas de tipo de cambio

Al 31 de diciembre de 2018 el Grupo CSAV no mantiene contratos de cobertura de tipo de cambio.

Nota 13 Otros Activos no Financieros

El detalle de los Otros activos no financieros se muestra a continuacion:

Corriente No Corriente
Otros Activos no Financieros al 31 de diciembre de al 31 dediciembrede  al 31 dediciembre de al 31 de diciembre de
2018 2017 2018 2017
Corriente MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Seguros 66 118 = -
Arriendos anticipados 1.156 908 - -
Otros - - 1 1
Total corriente 1.222 1.026 1 1

Los seguros anticipados corresponden a primas de seguros para cubrir la operacion naviera y ciertos bienes muebles e
inmuebles, que mantienen su periodo de cobertura con posterioridad a la fecha de cierre de los presentes Estados Financieros
Consolidados.

Los arriendos anticipados corresponden principalmente al pago de arriendo de naves operadas por el grupo CSAV de acuerdo
a las condiciones contractuales con los armadores.

Bajo el item otros, se incluyen pagos de otros derechos y garantias regulares en la operacion de servicios de transporte
maritimo.
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Nota 14 Inversiones en Subsidiarias

a) Subsidiarias consolidadas

La Compafia posee inversiones en subsidiarias, segin se detalla en Nota 3 de los presentes Estados Financieros
Consolidados, las cuales han sido consolidadas y se detallan a continuacion:

Porcentaje de participacion al 31 de diciembre

2018 2017

LeLEIR s Pais Moneda Directo Indirecto Total Directo Indirecto  Total

CSAV Germany Container

Extranjera ) Alemania UsbD 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Holding GmbH

Extranjera  1Ol0 Shipping Co.S.A.y Panama  USD  100,00% - 100,00% 100,00% - 100,00%
Subsidiarias

Extranjera  orgistios (China) Ltd. [Hong China  HKD . - : ~ 100,00% 100,00%
Kong] (2)

Extranjera Norgistics México S.A.de C.V. México Usb - 100,00% 100,00% - 100,00% 100,00%

Extranjera  havibras ComercialMaritimae 5 5 jgp ~ 10000% 10000% -  10000% 100,00%
Afretamentos Ltda.

Extranjera Corvina Shipping Co. S.A Panama UsD 100,00% - 100,00% 100,00% - 100,00%

96.838.050-7 gimpa”'a Naviera Rio Blanco Chile USD  9900% 1,00% 10000% 9900%  1,00%  100,00%

76.028729-6 ordistics Holding SA.y Chile USD  9900% 100% 10000% 9900%  1,00%  100,00%
Subsidiarias

76.028758-k  Norgistics Chile S.A. (1) Chile USD - - - - 100,00% 100,00%

Extranjera Norgistics Peru S.A.C. Peru UsD 2350%  76,50% 100,00% - 100,00% 100,00%

Extranjera Norgistics (China) Ltd. China  RMB  100,00% - 100,00% 100,00% - 100,00%
[Shenzhen]

(1) Durante el mes de diciembre de 2017 esté filial fue vendida segun lo descrito en la nota 2 b) y Nota 35 del presente informe.
(2) Durante el mes de agosto de 2018 est filial fue vendida a un tercero por la subsidiaria Tollo Shipping C.o S.A.

b) Informacién financiera resumida

Lainformacidn financiera resumida de las subsidiarias de la Compafiia, al 31 de diciembre de 2018y 31 de diciembre de 2017,
es la siguiente:

Al 31 de diciembre de 2018:

. Activos  ActivosNo Pasivos Pasivos No Ingresos Resultado
Nombre de la Sociedad . ; . . . del
Corrientes Corrientes Corrientes Corrientes operacionales )
periodo
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Tollo Shipping Co. S.A. y Subsidiarias 1121 - 780.323 - - (677)
Corvina Shipping Co. S.A. 755.267 22 2.662 - - (103)
Norgistics (China) Ltd. 1.080 - 356 - 19 (626)
Norgistics Holding S.A.y Subsidiarias 1971 - 94 - - (197)
Compariia Naviera Rio Blanco S.A. 23 974 2426 - - 27)
CSAYV Germany Container Holding GmbH 53 1939466  1.371.085 - - 24.849
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Al 31 de diciembre de 2017:

Resultado
(o []]
periodo

Activos Activos No Pasivos Pasivos No Ingresos

Nombre de la Sociedad ) . . ; .
Corrientes Corrientes Corrientes Corrientes operacionales

MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Tollo Shipping Co. S.A.y Subsidiaria 110228 - 755.349 - - (53)
Corvina Shipping Co. S.A. 755449 24 2744 - - 75
Norgistics (China) Ltd. 1941 6 614 - 2.083 (374)
Norgistics Holding S.A.y Subsidiarias 2.240 650 1.104 - 13271 (895)
Compariia Naviera Rio Blanco S.A. 24 974 2400 - - (20)
gi@;eerma”y Container Holding 1704 1932259 1385361 - - (313.058)

Al 31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017 no existen subsidiarias con participacion minoritaria.

CSAV otorgd préstamos a su subsidiaria CSAV Germany Container Holding GmbH por M€ 791.598 equivalentes a
MUS$794.116, en el contexto de su proceso de fusidon con HLAG realizado durante el ejercicio 2014. Dichos préstamos fueron
otorgados en Euros y se pactd un vencimiento a 10 afios con una tasa de interés anual de 4,7%, por lo cual CSAV reconoce el
devengo de intereses mensualmente, eliminando dicha transaccion para propésitos de la consolidacién. Dicho esto, la
diferencia de cambio generada y los intereses asociados a dichos créditos para CSAV, no son eliminados para efectos de
determinar su renta tributaria en Chile, considerando la legislacién aplicable vigente.

c) Movimiento de Inversiones

c.1) Durante el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2018, el Grupo CSAV ha efectuado los siguientes movimientos de
inversiones en subsidiarias.

c.1.1) Confecha 21 de agosto de 2018, Tollo Shipping Co. S.A.(“Tollo”) vendid a terceros su filial Norgistics (China) Ltd. [Hong
Kong], en linea con lo explicado en la Nota 2b) y Nota 35 del presente informe, el resultado de la venta se presenta en los
Estados de Resultado en el rubro Ganancias (Pérdida) procedente de operacion descontinuadas.

¢.1.2) Durante el ejercicio se recibid el pago del saldo de precio por la venta de la filial Norgistics Chile S.A., realizada en
diciembre del 2017. Dicha entrada de efectivo se presenta en el Estado de Flujo de Efectivo bajo el rubro “Flujos de efectivo
procedentes de la pérdida de control de subsidiarias” por un monto de MUS$ 538.

¢.1.3) Con fecha 2 de febrero de 2018, CSAV concurrid al aumento de capital de Norgistics Per( adquiriendo el 23,50% de
participacion de la compafiia.

c.1.4) Con fecha 18 de enero de 2018, NGSA vendid su filial Norgistics México S.A de C.V a la subsidiara del grupo CSAV,
Tollo Shipping Co. S.A.

¢.1.5) Con fecha 19 de enero de 2018, NGSA vendid su filial Norgistics (china) Ltd. [Hong Kong] a la subsidiara del grupo
CSAYV, Tollo Shipping Co. S.A.

c.2) Durante el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2017, el Grupo CSAV ha efectuado los siguientes movimientos de
inversiones en subsidiarias.

¢.2.1) Con fecha 13 de diciembre de 2017, CSAV vendid a terceros su filial Norgistics Chile S.A,, en linea con lo explicado en
la Nota 2b) y Nota 35 del presente informe, momento a partir de la cual dicha filial deja de ser consolidada por CSAV
registrandose la desconsolidacion de sus activos y pasivos y el registro contable de su compraventa, tanto en su porcidon en
caja como en su saldo de precio (crédito). Es importante sefialar que la venta de esta filial no tuvo efecto en resultados por
haberse realizado al valor libros.
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€.2.2) Con fecha 31 de enero de 2017, Tollo Shipping Co. S.A. (“Tollo”), Corvina Shipping Co S.A,, Norgistics Holding S.A. y
Norgistics Chile S.A., acordaron la fusion de sus filiales Navibras Comercial Maritima e Afretamentos Ltda. y Norgistics Brasil
Transporte Ltda, siendo la segunda absorbida por la primera que se mantiene como la sociedad continuadora, quedando bajo
el control y la consolidacion de Tollo.

Nota 15 Inversiones Contabilizadas Usando el Método
de la Participacion

Segun lo descrito en la Nota 1 de los presentes Estados Financieros Consolidados, CSAV participa en la sociedad Hapag-
Lloyd AG (HLAG), con sede en Hamburgo, Alemania, con un 25,86% de su capital accionario al 31 de diciembre de 2018,
siendo su principal accionista. Adicionalmente, respecto de su inversion en HLAG, la Compaiiia es parte de un pacto de control
junto a otros dos accionistas de esta empresa alemana: la Ciudad de Hamburgo, a través de su sociedad de inversiones HGV
Hamburger Gesellschaft fir Vermogens- und Beteiligungsmanagement mbH (HGV), que posee el 139% del capital
accionario; y el empresario aleman Klaus Michael Kiihne, a través de Kiihne Maritime GmbH (KM) que es duefio del 25,0%; con
quienes relune en conjunto aproximadamente un 64,8% de la propiedad de HLAG. En virtud de lo anterior, considerando la
participacion accionaria de CSAV en HLAG y la existencia y caracteristicas del pacto de control conjunto antes mencionado,
se ha definido que acorde a las disposiciones de la NIIF N° 11 la inversion de CSAV en HLAG representa un negocio conjunto,
que debe contabilizarse bajo el método de la participacion segun la NIC N° 28. La definicidn anterior se ha mantenido sin
cambios desde la fecha en que CSAV adquirid su participacion original en HLAG, en virtud de la combinacién de su negocio
portacontenedores con ésta en 2014.

El movimiento de las inversiones en asociadas y negocios conjuntos al 31 de diciembre de 2018 es el siguiente:

Nombre de Porcentaje de

la Asociada Pais Moneda propiedad Saldo Movimientos

Saldo al
Dividendos 31de

Participacion en
Participacién otros

Resultado por Participacién en

adquisicién de otras reservas

o Negocio local directoe inicial de capital articioacién en resultados resultados atrimoniales recibidos diciembr
Conjunto indirecto P P integrales P ede 2018
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Tgag’uoyd Alemania  Euro 25,86% 1932258 28492 926 13048 (7139) 2122 (30242) 1939465
Totales 1.932.258 28.492 926 13.048 (7.139) 2122 (30.242) 1.939.465

El detalle de los movimientos para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018 sobre la inversion que CSAV mantiene en
su negocio conjunto Hapag-Lloyd AG (HLAG), se presenta a continuacion.

a) Resultado por adquisicién de participacion: Durante el segundo trimestre del 2018 CSAV aumentd su
participacion en un 0,4% equivalente a MUS$28.492, lo que le permitid alcanzar un 25,86% de propiedad
sobre la compafiia alemana. Acorde a las disposiciones de la NIC N° 28, CSAV determind un valor razonable
de los activos netos adquiridos en la compra del 0,4% adicional, en base al Ultimo informe de PPA sobre HLAG,
que asciende a MUS$29.418, y que al compararse con el costo antes mencionado otorgan un menor valor
pagado o badwil/ascendiente a MUS$926, el que de acorde a las NIIF fue reconocido en resultados como una
utilidad para CSAV.

b) Participacién en resultados: El resultado atribuible a los propietarios de la controladora de HLAG por el
ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2018 asciende a una utilidad de MUS$43.500, sobre el cual al
considerar el porcentaje de propiedad de CSAV al término de cada trimestre de 2018, se obtiene una utilidad
de MUS$11.431. Al valor anterior, CSAV debe agregar un efecto por el ajuste a valor razonable de los activos
y pasivos de HLAG, segun los informes de PPA (Purchase Price Allocation) realizados al momento de cada
adquisicidn. Dicho ajuste, para el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018, y sobre el porcentaje de
propiedad de cada trimestre, asciende a un mejor resultado de MUS$1.617 adicionales a la participacion
directa sobre los resultados de HLAG. Con ello, el resultado de la participacion de CSAV en dicho negocio
conjunto para el ejercicio terminado al 31 de diciembre 2018 asciende a una utilidad de MUS$13.048.
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c) Participacién en otros resultados integrales y otras reservas patrimoniales: Los otros resultados
integrales de HLAG (en ddlares estadounidenses) para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2018 se
componen de una utilidad de MUS$13.500 por efecto de la revalorizacidn de planes de beneficios definidos
(al porcentaje de propiedad de CSAV, MUS$ 3.488), de una pérdida de MUS$18.000 por diferencias de
conversién (al porcentaje de propiedad de CSAV, MUS$ 4.697) y de una perdida por coberturas de flujos de
caja y costos de MUS$21.800 (al porcentaje de propiedad de CSAV, MUS$5.930), lo que suma una pérdida
total de MUS$ 26.300, que al porcentaje de propiedad de CSAV en dicho negocio conjunto para el periodo se
obtiene una participacion por otros resultados integrales de MUS$ 7.139. Adicionalmente a lo anterior, la
Compafiia reconocio durante el periodo su participacion en otros movimientos patrimoniales de HLAG, por
MUS$ 2.122 de mayor patrimonio presentado dentro del rubro otras reservas.

A modo de referencia, considerando que HLAG es una sociedad andnima abierta en Alemania, que cotiza sus acciones en la
Bolsa de Valores de Hamburgo y Frankfurt, el valor de mercado (bursétil) de la inversion de CSAV en dicho negocio conjunto
al 31 de diciembre de 2018 asciende a MUS$ 1.164.508. Este valor se determina considerando el precio de cierre de la accion
(convertido de EUR a USD), el cual se ve influido por el bajo free floating, multiplicado por el nimero de acciones que
componen esta inversion. Es importante notar que de acuerdo a las disposiciones de la NIIF N°13 el valor de mercado podria
corresponder a un valor razonable de la inversion de CSAV en HLAG bajo el Nivel 1 de valoracion, pero la Compafiia valoriza
econdmicamente su participacion en dicho negocio conjunto acorde a metodologias consistentes con el Nivel 3 de valoracion,
que corresponden principalmente al valor de flujos de caja descontados del negocio. Dicha metodologia es bastante similar a
la vez con el andlisis del valor en uso que se utiliza para la evaluacion de las pruebas de deterioro de la inversion.

Al 31 de diciembre de 2018, CSAV realizd el respectivo andlisis de deterioro aplicable sobre su inversion en HLAG, que le
permitié concluir que el valor recuperable de la inversion en HLAG es mayor a su importe en libros, acorde a la metodologia
del valor en uso contenida en la NIC N°36.

Adicionalmente, el movimiento de las inversiones en asociadas y negocios conjuntos al 31 de diciembre de 2017 es el
siguiente:

Nombre d P taje d Participacién Participacié
lombre de orcentaje de Resultado por Resultado por articipacion Participacion

Saldo al 31 de

la Asociada 7 Moneda propiedad Saldo Movimientos A s Participacion en otros en otras Venta de .
) Pais ) .. 3 dilucionde adquisicion de 7 diciembre de

o Negocio local directo e inicial [EXETIE] PP o2 enresultados resultados reservas Inversion

. . participacion participacion s 0 ) 2017
Conjunto indirecto integrales  patrimoniales

MUS$ MUS$ MUSs$ MUS$ MUS$ MUSs$ MUS$ MUS$ MUS$

Hamburg
8‘;2?'”” Alemania  Euro 50,00% 106 - - - o) (10) - (94)
Holding
Ij'j;’;i’s Alemania  Euro 2546% 1771631 293653 (167.194) 14819 12875 9530 (3.056) - 1932258
Totales 1.771.737 293.653 (167.194) 14.819 12.873 9.520 (3.056) (94) 1.932.258

El detalle de los movimientos para el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2017 sobre la inversion que CSAV mantiene en
su negocio conjunto Hapag-Lloyd AG (HLAG), se presenta a continuacion:

a) Resultado por dilucién en participacidon: Con fecha 24 de mayo de 2017 se produjo el cierre de la fusién
entre HLAG y United Arab Shipping Company Limited (“UASC”), lo que significd para CSAV ver diluida su
participacion en HLAG desde un 31,35% de su propiedad a un 22,58%, originando con ello una pérdida
contable por dilucion de MUS$ 167.194, que redujo el valor contable de su inversién en HLAG.
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b) Resultado por adquisicion de participacion: Con fecha 17 de octubre de 2017 HLAG concluyd un
aumento de capital por MUS$414.000 que CSAV suscribid en un 54,3%, por sobre su prorrata de 22,58%, o
que le permitié alcanzar un 24,7% de propiedad sobre la compafiia alemana; en las semanas siguientes
continud adquiriendo participaciones adicionales hasta completar a fines de octubre un 25%, y finalmente en
el mes de diciembre de 2017 un 25,46% de la propiedad de HLAG. La inversion total realizada en este periodo
ascendié a MUS$293.653, de los cuales MUS$93.946 fueron destinados a la suscripcidn de su prorrata de
22,58% en el aumento de capital de HLAG, y MUS$199.707 fueron destinados a la compra del 2,89% adicional
en HLAG. Acorde a las disposiciones de la NIC N° 28, CSAV encargd a PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft (PwC Alemania) un informe de PPA (Purchase Price Allocation) mediante el
cual se determind un valor razonable de los activos netos adquiridos en la compra del 2,89% adicional que
asciende a MUS$214.526, y que al compararse con el costo antes mencionado otorgan un menor valor
pagado o baawillascendiente a MUS$14.819, el que de acorde a las NIIF fue reconocido en resultados como
una utilidad para CSAV.

c) Participacion en resultados: El resultado atribuible a los propietarios de la controladora de HLAG para el
gjercicio terminado al 31 de diciembre de 2017 asciende a una utilidad de MUS$30.000, sobre el cual al
considerar el porcentaje de propiedad de CSAV al término de cada trimestre de 2017, se obtiene una utilidad
anual de MUS$1.622; lo anterior se explica principalmente por el hecho que CSAV sostuvo su mayor
porcentaje de participacidn sobre HLAG en el primer trimestre del afio (31,35%), cuando la compafiia alemana
obtuvo pérdidas por MUS$66.900, que fueron revertidas en los trimestres siguientes. Al valor anterior, CSAV
debe agregar un efecto por el ajuste a valor razonable de los activos y pasivos de HLAG, segun los informes
de PPA (Purchase Price Allocation) realizados al momento de cada adquisicién. Dicho ajuste, para el ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2017, y sobre el porcentaje de propiedad de cada trimestre, asciende a un
mejor resultado de MUS$11.253 adicionales a la participacion directa sobre los resultados de HLAG. Con ello,
el resultado de la participacion de CSAV en dicho negocio conjunto para 2017 asciende a una utilidad de
MUS$12.875.

d) Participacién en otros resultados integrales y otras reservas patrimoniales: Los otros resultados
integrales de HLAG (en ddlares estadounidenses) para el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2017 se
componen de una pérdida de MUS$16.900 por efecto de la revalorizacion de planes de beneficios definidos
(al porcentaje de propiedad de CSAV, MUS$ 3.930), de una utilidad de MUS$50.600 por diferencias de
conversion (al porcentaje de propiedad de CSAV, MUS$ 12.005) y de una utilidad por coberturas de flujos de
caja de MUS$7.500 (al porcentaje de propiedad de CSAV, MUS$1.455), lo que suma una utilidad total de
MUS$ 41.200, que al porcentaje de propiedad respectivo a cada trimestre de CSAV en dicho negocio
conjunto se obtiene una participacion por otros resultados integrales de MUS$ 9.530 de utilidad.
Adicionalmente a lo anterior, la Compafia reconocid durante el ejercicio su participacion en otros
movimientos patrimoniales de HLAG, por MUS$ 3.056 de menor patrimonio presentado dentro del rubro otras
reservas.

CSAV mantenia una inversion de cuantia menor en la sociedad alemana Hamburg Container Lines Holding GmbH & Co. KG,
la cual era controlada en conjunto con los dos socios co-controladores de HLAG mencionados en el primer parrafo de la
presente nota y se presentaba a la vez como un negocio conjunto. Esta sociedad fue enajenada, en coordinacion con los
socios, en mes de agosto de 2017 dado que no revestia de utilidad practica alguna.
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Resumen de informacion financiera de asociadas y negocios conjuntos al 31 de diciembre de 2018:

Resultado
Porcentajede Activos Activos no Pasivos Pasivosno Ingresos Costos del

Nombre de la

Asociada o
\ . propiedad Corrientes Corrientes Corrientes Corrientes Ordinarios Ordinarios ejercicio
Negocio Conjunto @)

MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Hapag-Lloyd AG.(1)  2586%  2.812.600 14709100 3.866.800 6.487.400 13741100 12489700 43500

(1)  Esta informacidn proviene directamente de los Estados Financieros Consolidados de HLAG, en USD, por lo que no incluye efectos de los PPA
realizado por CSAV.
(2)  Corresponde al resultado atribuible de los propietarios de la controladora.

Resumen de informacién financiera de asociadas y negocios conjuntos al 31 de diciembre de 2017:

Resultado
Porcentajede Activos Activosno Pasivos Pasivosno Ingresos Costos del

Nombre de la

Asociada o
\ . propiedad  Corrientes Corrientes Corrientes Corrientes Ordinarios Ordinarios ejercicio
Negocio Conjunto @)

MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Hapag-Lloyd AG. (1) 25,46% 2.630.800 15.146.100 3.315.800 7.197.800 11.436.100 9.771.100 30.000

(1)  Esta informacidn proviene directamente de los Estados Financieros Consolidados de HLAG, en USD, por lo que no incluye efectos de los PPA
realizado por CSAV.
(2)  Corresponde al resultado de los propietarios de la controladora.

Nota 16 Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia

Al 31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017, la compafiia no tiene activos intangibles distintos de plusvalia.

A continuacion, se muestra el movimiento de los activos intangibles distintos de plusvalia, para el ejercicio terminado al 31 de
diciembre de 2017:

Patentes, marcas

P Total acti
Movimientos al 31 de diciembre de 2017 registradas y . rogra’n?as .o a ac.: VoS
informaticos intangibles
otros derechos

MUS$ MUS$ MUS$
Valor netoal 1 de enero 2017 82 3 85
Reclasificacion hacia activos para disposicion clasificados
como mantenidos para la venta (Operaciones
Descontinuadas) (82) 3) (85)

Saldo neto - - -
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Nota 17 Plusvalia

El detalle de las plusvalias es el siguiente:

al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017

MUS$ MUS$
Norgistics Holding S.A. 17 17
Totales 17 17

La plusvalia para los periodos terminados al 31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017, no ha tenido movimientos.

Las plusvalias han sido originadas en la adquisicion de subsidiarias y negocios que le han permitido a la Compafiia operar sus
segmentos operativos.

Nota 18 Propiedades, Planta y Equipo

El resumen de Propiedades, Planta y Equipos (en adelante “PPE”) es el siguiente:

al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017
PPEbruto  DoPreciacion  op eto PPEbruto  DoPreciacion - op eto
acumulada acumulada

MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Edificios 1678 (415) 1.263 2.027 (435) 1.592
Equipos de oficina 68 (64) 4 79 (69) 10
Otros 1.128 - 1.128 1.128 - 1.128
Total 2.874 (479) 2.395 3.234 (504) 2.730

En el item Edificios se han registrado las construcciones e instalaciones pertenecientes al Grupo CSAV, que son utilizados en
sus operaciones normales. A la fecha de cierre de los presentes Estados Financieros Consolidados, la Compafiia y sus
subsidiarias no presentan evidencias de deterioro en sus propiedades plantas y equipos.

El detalle y los movimientos de las distintas categorias de Propiedades, Planta y Equipos al 31 de diciembre de 2018, se
muestra en la tabla siguiente:

Otras .
Equipos de ropiedades Propiedades,
al 31 de diciembre de 2018 Edificios, neto q . P prop o plantay equipo,
oficina, neto planta y equipo,
neto
neto
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Saldo inicial 1.592 10 1.128 2.730
Adiciones - 3 - 3
Transfer9h0|as a(desde) Propiedades (315) ) ) (315)
de Inversion
Gastos por depreciacion (14) 9) - (23)
Total cambios en PPE (329) (6) - (335)
Saldo final 1.263 4 1.128 2.395

Comparnia Sud Americana de Vapores S.A. ikk]



El detalle y los movimientos de las distintas categorias de Propiedades, Planta y Equipos al 31 de diciembre de 2017, se
muestra en la tabla siguiente:

Otras Total
Edificios, Equiposde propiedades, Propiedades,

al 31 de diciembre de 2017 . .
neto oficina, neto plantay plantay

equipo, neto  equipo, neto

MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Saldo inicial 1.632 114 1.146 2.892
Adiciones - 10 2 12
Desapropiaciones (venta de activos) - (59) (16) (75)
Transferencias (hacia) desde Propiedades de Inversidn (18) - - (18)
Gastos por depreciacion (20) 17) - 87)
Gasto por depreciacion actividades descontinuadas 2) (34) ©) (39)
Reclasificacion hacia activos para disposicion clasificados
como mantenidos para la venta (Operaciones - 4) (1) (5)
Descontinuadas)
Total cambios en PPE (40) (104) (18) (162)
Saldo final 1.592 10 1.128 2.730

e Al31dediciembre de 2017, como se describe en las notas 2 y 35 del presente informe, la Compafiia presenta
los resultados asociados a sus Propiedades, Planta y Equipos de la unidad de negocios de operaciones
logisticas, como el gasto por depreciacidn, en resultados de operaciones descontinuadas.

Nota 19 Propiedades de Inversion

El detalle y los movimientos de las distintas categorias de propiedades de inversion al 31 de diciembre de 2018 y 31 de
diciembre de 2017, se muestra en la tabla siguiente:

al 31 de diciembre de 2018 Terrenos Edificios, neto ProP iedac:lfes de
inversion
MUS$ MUS$ MUS$
Saldoinicial 1.963 13.331 15.294
Transferencias desde (a) PPE - 315 315
Gastos por depreciacién - (160) (160)
Desapropiaciones (venta de activos) - (3.251) (8.251)
Total cambios - (3.096) (3.096)
Saldo final 1.963 10.235 12.198
al 31 de diciembre de 2017 Terrenos Edificios, neto Total I?ropiefj'a des
de inversion
MUS$ MUS$ MUS$
Saldo inicial 2.142 14.069 16.211
Reclasificacion hacia activos para disposicion clasificados
como mantenidos para la venta (Operaciones - (18) (18)
Descontinuadas)
Transferencias desde (hacia) Propiedades de Inversién - 18 18
Gastos por depreciacion - (175) (175)
Desapropiaciones (venta de activos) (179) (563) (742)
Total cambios (179) (738) 917)
Saldo final 1.963 13.331 15.294
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Al 31 de diciembre de 2018, la Compafiia ha clasificado como Propiedades de Inversion parte de la Propiedad, planta y
equipos, considerando que no los utiliza directamente en sus operaciones, sino que las mantiene para arriendo a terceros o
como inversiones, de acuerdo a lo establecido en la Nota 3.6, de los presentes Estados Financieros Consolidados.

Durante el mes de agosto de 2018y durante el afio 2017, la Compafiia vendid parte de su propiedad de inversion lo que generd
una utilidad en venta que se presenta en el Estado de Resultado en el rubro de Otras ganancias (ver nota 30).

Durante los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017, la Compaiiia ha presentado ingresos
asociados a las propiedades de inversidn por el concepto de arriendo de inmuebles por un monto de MUS$ 1.300 y

MUS$1.665 respectivamente, bajo el rubro de Otros ingresos por funcién.

Al 31 de diciembre de 2018 el valor razonable estimado de las propiedades de inversién de la Comparifa asciende a MU$
17.015, monto superior al valor en libros.

Nota 20 Activosy Pasivos por Impuestos

Los saldos de activos y pasivos por impuestos corrientes y no corrientes se indican en los siguientes cuadros.

Activos por impuestos corrientes:

al 31 de diciembre al 31 de diciembre

Activos por impuestos Corrientes

de 2018 de 2017
MUS$ MUS$
Otros Impuestos por recuperar 261 320
Impuestos renta por recuperar = 1
Total activos por impuestos corrientes 261 321

Pasivos por impuestos corrientes:

. , . al 31 de diciembre al 31 de diciembre
Pasivos por impuestos corrientes

de 2018 de 2017
MUS$ MUS$
Impuesto a la renta por pagar 29 27
Total pasivos por impuestos corrientes 29 27

Nota 21 Impuestos Diferidos e Impuesto a la Renta

a) De acuerdo a las disposiciones y normativas tributarias vigentes al 31 de diciembre de 2018, CSAV procedid
a calculary contabilizar la renta liquida imponible considerando la tasa vigente de 27%, en base a lo dispuesto
por la Ley N° 20.780, calculando una pérdida tributaria estimativa que asciende a MUS$ 922.780, razdn por la
cual no se ha constituido una provision por impuesto a la renta a nivel individual. Al 31 de diciembre de 2017,
la Compariia determiné una pérdida tributaria individual de MUS$ 902.318, para la estimacion de impuestos
diferidos en sus estados financieros.

b) AI31 de diciembre de 2018, CSAV ha determinado una provisidn por impuesto Unico del articulo 21 de la Ley
de la Renta por MUS$ 29. Al 31 de diciembre de 2017, se determind una provision por dicho impuesto por
MUS$ 27.
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c) Al 31 de diciembre de 2018 y al cierre del ejercicio 2017 la Compafifa no registra utilidades tributarias
acumuladas, asi como tampoco registra un fondo de utilidades no tributarias.

d) Impuestos diferidos

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan si se tiene legalmente reconocido el derecho a
efectuar dicha compensacion, si los impuestos diferidos se refieren a la misma autoridad fiscal, y mientras el
tipo de diferencias temporarias sea equivalente.

A continuacion, se presenta el detalle de activos por impuestos diferidos al 31 de diciembre de 2018 y al 31 de diciembre de
2017:

Activo por impuesto diferido

Tipos de diferencias temporarias

al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017

MUS$ MUS$
Pérdidas tributarias 250.124 244600
Provisiones 4251 2.208
Rev.instrumentos financieros 204 -
Totales 254.579 246.808

Es importante notar que la Compariia ha registrado como activo por impuestos diferidos el importe antes sefialado asociado
al saldo de sus pérdidas tributarias al cierre del periodo, dado que considera probable que sus utilidades tributarias futuras le
permitiran utilizar dicho activo, acorde a las disposiciones de la NIC N°12. Al 31 de diciembre de 2018, se estima que dichas
utilidades tributarias futuras provendran principalmente del segmento portacontenedores y, en especifico, de los dividendos
que provengan de la inversion que mantiene CSAV en el negocio conjunto HLAG, a través de su filial en Alemania CSAV
Germany Container Holding GmbH.

A continuacidn, se presenta el detalle de pasivos por impuestos diferidos al 31 de diciembre de 2018 y al 31 de diciembre de
2017:

Pasivo por impuesto diferido
Tipos de diferencias temporarias

al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017

MUS$ MUS$
Otros (254) (832)
Totales (254) (832)

Movimiento en activos y pasivos por impuestos diferidos reconocidos durante el periodo terminado al 31 de diciembre de
2018:

Saldo al 01 de . . Saldo al 31 de

Tipos de diferencias temporarias enero de Reconocidoen Recono.mdo .e & diciembre de

2018 el resultado el patrimonio 2018

MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Pérdidas fiscales 244600 5524 - 250124
Provisiones 2.208 2.043 - 4251
Otros impuestos diferidos - - 204 204
Total Activos por impuestos diferidos 246.808 7.567 204 254.579
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e Reconocidoen Reconocido en S

Tipos de diferencias temporarias enero de ol resultado B diciembre de
2018 2018
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$

Otros impuestos diferidos 332 (78) - 254

Total Pasivos por impuestos diferidos 332 (78) - 254

Movimiento en activos y pasivos por impuestos diferidos reconocidos durante el ejercicio terminado al 31 de diciembre de
2017:

Saldo al 01 de . Saldo al 31 de
. . . . Reconocido en Otras ..
Tipos de diferencias temporarias enero de ol resultado variaciones diciembre de
2017 2017
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Pérdidas fiscales 289.300 (44.700) - 244,600
Provisiones 3676 (629) (839) 2208
Total Activos por impuestos diferidos 292976 (45.329) (839) 246.808
Reconocido Reconocido saldoal 31
. . . . Saldo al 01 de de
Tipos de diferencias temporarias enel enel . .
enero de 2017 resultado atrimonio diciembre
3 de 2017
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Revalorizaciones de instrumentos financieros 205 - (205) -
Otros impuestos diferidos 411 (79) - 332
Total Pasivos por impuestos diferidos 616 (79) (205) 332

e) Efecto en resultado del impuesto a la renta e impuesto diferido

Por el ejercicio terminado al 31
de diciembre

2018 2017
MUS$ MUS$
Gastos por impuestos corrientes a la renta
Gasto por impuestos corriente (*) (521) (23)
Gasto por impuesto Art. 21 Ley Impuesto a la Renta (Chile) (29) (27)
Ajustes al impuesto del ejercicio anterior (2) -
Otros gastos por impuestos (1) 87
Total gasto por impuestos corriente, neto (553) 37
Gastos por impuesto diferido
Origeny reverso de diferencias temporarias 7.645 (45.250)
Total ingreso (gasto) por impuestos diferidos, neto 7.645 (45.250)
(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias 7.092 (45.213)
(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias, Actividades Continuadas 7.092 (45.213)
(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias, Actividades Descontinuadas (199) 86

(*) Corresponde principalmente a impuesto pagados en el exterior
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f) Detalle de los impuestos llevados a resultado por partes extranjeras y nacional

Por el ejercicio terminado al 31

de diciembre

2018 2017

MUS$ MUSS$

Gasto por impuestos corrientes:

Gasto por Impuestos Corriente, neto, extranjero = -

Gasto por Impuestos Corriente, neto, nacional (553) 37
Resultado neto por impuestos corrientes (553) 37

Gasto por impuestos diferidos:

Gasto por impuestos diferidos, nacional 7.645 (45.250)
Resultado neto por impuestos diferidos 7.645 (45.250)
Resultado neto por impuesto a las ganancias 7.092 (45.213)

(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias, Actividades Continuadas 7.092 (45.213)

(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias, Actividades Descontinuadas (199) 86

g) Conciliacién de tasay tasa efectivas

Se detalla a continuacion un andlisis y conciliacién de la tasa de impuesto a la renta calculado con arreglo a la legislacion fiscal
de Chile, y la tasa efectiva de impuestos:

Por el ejercicio terminado al 31 de

Conciliacion de tasa y tasa efectiva diciembre

MUS$ MUS$
Utilidad (Pérdida) del ejercicio 18.248 (188.137)
Total gasto por impuesto a la renta 7.092 (45213)
Utilidad (Pérdida) antes de impuesto a la renta 11.156 (142.924)
Conciliacidn de la tasa efectiva de impuesto 27,00% (3.012) 25,50% 36.446
Efecto impositivo de tasas en otras jurisdicciones 3,41% (380) (0,03%) (43)
Efecto impositivo de ingresos ordinarios no imponibles (88,95%) 9.923 (55,84%) (79.813)
Tributacion calculada con la tasa aplicable 0,00% - (1,26%) (1.803)
Otro incremento (decremento) en cargo por impuestos legales (5,03%) 561 0,00% -
Ajustes al gasto por impuestos utilizando la tasa legal total (90,57%) 10104 (57,13%) (81.659)
Impuesto a la renta utilizando la tasa efectiva (63,57%) 7.092 (81,63%) (45.213)
(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias, Actividades Continuadas 7.092 (45.213)
(Gasto) ingreso por impuesto a las ganancias, Actividades Discontinuadas (199) 86

La Ley N°20.780 publicada el 29 de septiembre de 2014 modificd las tasas de impuesto de primera categoria aplicables a las
empresas por las utilidades que se obtengan a partir del afio 2014 y siguientes. El célculo del impuesto a la renta e impuestos
diferidos, contempla esas nuevas tasas impositivas que corresponden a un 25,5% para el aflo 2017 y 27% para el 2018 en
adelante, segun lo detallado en la Nota 3.13, de los presentes Estados Financieros Consolidados.

Como se menciona en Nota 14 de los presentes Estados Financieros Consolidados, producto del préstamo que CSAV (como
entidad individual) mantiene en Euros con su subsidiaria alemana consolidada CSAV Germany Container Holding GmbH y
dado que durante el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2018 el Euro se deprecid en relacion al ddlar, se produjo una
diferencia de tipo de cambio negativa asociada a los intereses devengados v al capital adeudado de dichos préstamos. Lo
anterior genera una pérdida financiera para la Compariia que, si bien para propdsitos de consolidacion es eliminada, para
propdsitos impositivos ésta origina un aumento en la pérdida tributaria de CSAV (individual) y, consecuentemente, un
aumento en el activo por impuesto diferido reconocido por dicha pérdida tributaria de arrastre al 31 de diciembre de 2018.
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Nota 22 Otros Pasivos Financieros

Los otros pasivos financieros se desglosan en el cuadro siguiente:

Otros Pasivos Financieros

al 31 de diciembre de 2018

al 31 de diciembre de 2017

Corriente Corriente
MUS$ MUS$
Préstamos Bancarios (a) 10.768 707
Pasivos por coberturas (Nota 12) 756 -
Total corriente 11.524 707

Otros Pasivos Financieros

al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017

No corriente

No corriente

MUS$ MUS$
Préstamos Bancarios (b) 34603 44345
Obligaciones con el publico (c) 49586 49.424
Total no corriente 84.189 93.769

A continuacion, se presenta la reconciliacion de los saldos de Otros pasivos financieros:

Cambios sin efecto en flujo

al 31 de . . Devengo  Amortizacion al31de
diciembre :::Jc;i:i Tr::s:‘:lr:::la de de gastos diciembre
de 2017 intereses activados de 2018
Corriente MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Préstamos bancarios 707 (2.488) 10.000 2532 17 10.768
Obligaciones con publico - (2.567) - 2.567 - -
No Corriente
Préstamos bancarios 44345 - (10.000) - 258 34.603
Obligaciones con publico 49424 - - - 162 49.586
Total 94.476 (5.055) - 5.099 437 94.957

a) Préstamos bancarios corrientes:

Al 31 de diciembre de 2018

RUT Entidad Pais
Deudora Deudora

RUT

Deudora Acreedora

Entidad
Acreedora
(Bancos)

Acreedora

MUS$

Pais Tipo de Hasta
amortizacién 90 dias

Maés de

90dias Porcién

hastal Corriente
afio

Tasa de Interés anual

MUS$ MUS$  Nominal Efectiva

Compafifa Sud
90.160.000-7 Americana de Chile
Vapores S.A.

76.645.030-K Banco Itau Chile Chile usD

Semestral 5768

5.000 10768 LB6BM+25%  5,02%

5.768

5.000 10.768
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Al 31 de diciembre de 2017

Entidad Mas de

Entidad Pais RUT Pais Tipo de Hasta 90dias Porcién

Acreedora Moneda 2 o . Tasa de Interés anual
Deudora Deudora Acreedora Acreedora amortizacion 90dias hastal Corriente

Bancos A
( ) afo

MUS$ MUS$ MUS$  Nominal Efectiva

Compafifa Sud
90.160.000-7 Americana de Chile  76.645.030-K Banco Itau Chile Chile usD Semestral 707 - 707 502% LBBM+25%
Vapores S.A.

Totales 707 - 707

b) Préstamos bancarios no corrientes:

Al 31 de diciembre de 2018

Entidad , Tipo de Dela De2a De3a Porcion bl

RUT Entidad e RUT Acreedora ° Moneda 3 5 no
Deudora Deudora Deudora Acreedora Acreedora amortizacién 2afios . " . ELUE]
(Bancos) afios afios corriente

MUS$ MU$ MUS$  MUS$ Nominal Efectiva

Compaiia Sud Banco ltau LB
90.160.000-7 Americana de Chile 76.645.030-K ; Chile usD Semestral 11719 11229 11655 34.603 5,02%
Chile (1) 6M+2.5%
Vapores S.A.
Totales 11719 11.229 11.655 34.603

(1)  Préstamo con Banco ltau Chile se presenta neto de costos de suscripcion y compromiso. Valor nominal del crédito MUS$45.000.

Al 31 de diciembre de 2017

RUT Entidad Pais RUT Entidad Pais Tipode Dela De2 De3 De5a Port:on Tasa de Interés

Acreedora Moneda i . - a3 ab
Deudora Deudora Deudora Acreedora Acreedora amortizacion 2afos . __ 10afios . anual
(Bancos) afios afios corriente

MUS$ MU$ MU$ MUS$ MUS$ Nominal Efectiva

Compariia Sud

901600007 Americanade  Chile  76645030-K 2ancoltad oo USD  Semestral 10642 10.199 19068 4436  44.345 L8 395%
Chile 6M+2.5%
Vapores S.A.
Totales 10.642 10.199 19.068 4.436  44.345

c) Obligaciones con el publico:

Al 31 de diciembre de 2018

No Corriente

Mont T Tipo d Pail Mésd . Mas d
N° de . orT ° . asal fpoce Tipo de . ais asce Mas de 2 asde Total no
i s Serie  Moneda Nominal interés  tasade N Empresa Emisora Empresa 1 hasta 3 hasta '
Inscripcion ) ., Amortizacion J hasta 3 corriente
Colocado contrato interés Emisora 2 5
MUs$ MUS$ MUS$ MUS$  MUS$
Compafiia Sud
839 B usD 50.000 52 Anual  Alvencimiento ~ Americana de Chile 2.567 47.019 - 49.586
Vapores S.A.
Totales 2.567 47.019 - 49.586

Memoria Anual 2018



Al 31 de diciembre de 2017

No Corriente

Monto Tasa Tipo de Pais Mas de Mas de

) Ti : Ma Totaln
Serie Moneda Nominal interés tasa de =2 d.e 2 Empresa Emisora Empresa 1 hasta 2 hasta asdes To .a °
Amortizacion hasta5 corriente

Colocado contrato interés Emisora 2 3
MU$ MU$  MUS$ MUS$

Compafifa Sud

839 B usb 50.000 52 Anual  Alvencimiento Americana de Chile 2567 2567 44290 49424
Vapores S.A.
Totales 2567 2567 44.290 49.424

Las obligaciones financieras que establecen restricciones a la gestion de la Administracion y el cumplimiento de ciertos
indicadores financieros (covenants), se detalla en la Nota 36 de los presentes Estados Financieros Consolidados.

Nota 23 Cuentas por Pagar Comerciales y Otras
Cuentas por Pagar

El detalle de las cuentas por pagar se resume como sigue:

Las cuentas por pagar representan principalmente valores adeudados a los proveedores habituales de servicios, en el curso
normal de los negocios del grupo, y se detallan conforme a lo siguiente:

Corriente
al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017

MUS$ MUS$
Costos operacionales 9.168 17.069
Consorcios y otros 50 1.109
Administrativos 707 513
Dividendos 37 58
Otros 264 354
Totales 10.226 19.103

El detalle de los proveedores con pagos al dia y vencidos al 31 de diciembre de 2018 es el siguiente:

Proveedores con pago al dia:

Tipo de Montos segun plazos de pago
Proveedor , P
hasta 30 dias 61-90 91-120 121-365 366 y mas
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Productos 1.318 - - - - - 1.318
Servicios 7944 188 516 11 - 36 8.695
Total 9.262 188 516 11 - 36 10.013
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Proveedores con plazos vencidos:

Tipo de Montos segun dias vencidos
Proveedor ) )
hasta 30 dias 31-60 61-90 91-120 121-180 181y mas
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Servicios 141 6 18 17 23 8 213
Total 141 6 18 17 23 8 213

El detalle de Proveedores con pago al dia 'y vencidos al 31 de diciembre del 2017 es el siguiente:

Proveedores pago al dia:

Tipo de Montos segtin plazos de pago
Proveedor " )
hasta 30 dias 31-60 61-90 91-120 121-365 366 y mas
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Productos 3.513 - - - - - 3.513
Servicios 14426 206 132 523 - 52 15.339
Total 17.939 206 132 523 - 52 18.852

Proveedores con plazos vencidos:

Tipo de Montos segun dias vencidos
Proveedor ’ :
hasta 30 dias 31-60 61-90 91-120 121-180 181y mas
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Servicios 114 20 - 5 13 99 251
Total 114 20 - 5 13 99 251

A modo de referencia es posible sefialar que al 31 de diciembre de 2018 el plazo promedio de pago de los proveedores con
plazos vencidos se estima en 35 dias. A la fecha de emisién del presente informe se puede informar que ninguna de las cuentas
anteriormente expuestas considera para la Compafiia el pago de intereses.

Nota 24 Provisiones

El detalle de las provisiones corrientes al 31 de diciembre de 2018 es el siguiente:

. Reclamaciones Contratos Otras
Corriente . Total
Legales Onerosos Provisiones

MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Saldo al 1 de enero de 2018 10.067 1.394 500 11.961
Adiciones del Periodo 1491 47 - 1.538
Disminuciones del Periodo (10.365) (1.394) (300) (12.059)
Traspaso desde (hacia) Provisiones No 508 . ) 598
Corrientes
Saldo final de provisiones corrientes 1.791 47 200 2.038
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El detalle de las provisiones corrientes al 31 de diciembre de 2017 es el siguiente:

. Reclamaciones Contratos Otras
Corriente . Total
Legales Onerosos Provisiones

MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Saldo al 1 de enero de 2017 22231 4.044 4818 31.093
Provisiones del Periodo 1424 1.395 - 2.819
Disminuciones del Periodo (7.487) (4.045) (3.468) (15.000)
Traspaso desde (hacia) Provisiones No (6.101) ) . (6.101)
Corrientes
Reclasificacion hacia pasivos para disposicion
clasificados como mantenidos para la venta - - (850) (850)
(Operaciones Descontinuadas)
Saldo final de provisiones corrientes 10.067 1.394 500 11.961

El detalle de las provisiones no corrientes al 31 de diciembre de 2018 es el siguiente:

No Corriente Reclamaciones Legales Total
MUS$ MUS$
Saldo al 1 de enero de 2018 15.549 15.549
Disminucidn del periodo (3.016) (3.016)
Traspaso desde (hacia) Provisiones Corrientes (598) (598)
Saldo final no corriente 11.935 11.935

El detalle de las provisiones no corrientes al 31 de diciembre de 2017 es el siguiente:

No Corriente Reclamaciones Legales Total
MUS$ MUS$
Saldo al 1 de enero de 2017 9448 9448
Traspaso desde (hacia) Provisiones Corrientes 6.101 6.101
Saldo final no corriente 15.549 15.549

Las provisiones por reclamaciones legales corresponden principalmente a juicios y otros procedimientos, incluyendo sus
costos legales y posibles desembolsos, a los que se encuentra expuesta la Compafiia, entre ellos los que se deriven de las
investigaciones de las autoridades de libre competencia en el negocio de transporte de vehiculos y contingencias asociadas
a estos casos, segun se indica Nota 36 de los presentes Estados Financieros Consolidados.

Bajo el concepto de contratos onerosos se provisiona la estimacion de aquellos servicios ya comprometidos (viajes de naves
en curso o contratos) sobre los cuales se tiene una estimacion razonable de que los ingresos obtenidos no cubrirén los costos
a incurrir a su término, por lo tanto, se espera que los viajes o contratos cierren con pérdidas operacionales. Se espera que
estas provisiones sean utilizadas en el periodo corriente, considerando el ciclo de negocios de la Compairiia, sin perjuicio que
puedan tomarse nuevas provisiones en los periodos siguientes.

Es importante sefialar que todas las reclamaciones y contingencias legales que se relacionan con la operacion directa del
negocio portacontenedores estan hoy, luego de la fusién con HLAG en 2014, bajo la responsabilidad legal y financiera de
HLAG y sus filiales, incluyendo sus costos legales y posibles desembolsos, aun cuando CSAV sea la parte reclamada. Para
aquellas contingencias no relacionadas con la operacion directa de este negocio, en que la Compafiia ha estimado que
pudiese tener desembolsos con una probabilidad razonable, se han establecido las provisiones correspondientes bajo los
items Reclamaciones Legales y Otras Provisiones.

Al cierre de los presentes Estados Financieros Consolidados, se han clasificado en su porcién corriente y no corriente todas

las provisiones que mantienen la Compafifa y sus subsidiarias, usando para ello la mejor estimacidon posible de plazos para su
UsSO 0 Consumo.
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Nota 25 Otros Pasivos no Financieros

El detalle de los otros pasivos no financieros es el siguiente:

Corriente al 31 de diciembre de al 31 de diciembre de
2018 2017
MUS$ MUS$

Ingresos de viajes en curso 5617 3.762

Total porcién corriente 5.617 3.762

No Corriente al 31 de diciembre de al 31 de diciembre de
2018 2017
MUS$ MUS$

Otros pasivos no financieros 160 220

Total porcién no corriente 160 220

Los Ingresos de viajes en curso corresponden a los ingresos documentados a la fecha de cierre de los estados financieros
que estén asociados a viajes de transporte maritimo que a esa misma fecha se encuentren en transito hacia sus destinos, es
decir, sin haber llegado aun al término del servicio de transporte contratado. Estos importes son presentados netos de los
respectivos gastos en curso de cada viaje, y se trasladan a resultados una vez que dichos viajes terminan su recorrido,
normalmente dentro de los 30 dias siguientes.

Dentro de los Otros pasivos no financieros no corriente se incluyen garantias recibidas por el arriendo de bienes raices y por
la prestacion de otros servicios que involucren el uso por parte de terceros de activos o equipos de la Compairifa.

Nota 26 Obligaciones por Beneficios a los Empleados

a) Gasto por beneficios a los empleados

Por el ejercicio terminado al 31 de

diciembre
2018 2017
MUS$ MUS$
Sueldosy Salarios 4263 4.440
Beneficios a Corto Plazo a los Empleados 190 241
Total gastos por beneficio 4.453 4.681

b) Provisiones por beneficios a los empleados

al 31 de diciembre al 31 de diciembre

de 2018 de 2017
MUS$ MUS$
Vacaciones por Pagar 131 184
Otros beneficios (bonificaciones) 1.425 1.500
Total provisiones por beneficios a los empleados 1.556 1.684

Tanto al 31 de diciembre de 2018 como al 31 de diciembre de 2017 no se registran provisiones por beneficios alos empleados
clasificadas como no corrientes.
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Nota 27 Clases de Activos y Pasivos Financieros

El valor contable y razonable de activos y pasivos financieros consolidados, se muestra la siguiente tabla:

Corriente No Corriente Valor razonable
al 31 de al 31 de al 31 de al 31 de al 31 de al 31 de
Nota diciembre diciembre diciembre diciembre diciembre diciembre

Descripcion de los activos

financieros de2018 de2017  de2018 de2017  de2018  de2017
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$

Efectivo y equivalentes al efectivo 7 24.339 42441 = - 24.339 42441

Otros activos financieros 8 = - 63 63 63 63

Deudores comercialesy otras 9 17654 19888 - - 17654 19888

cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar a entidades 10 67 108 ) . 67 108

relacionadas

Totales 42.060 62.437 63 63 42.123 62.500

Corriente No Corriente Valor razonable
al 31 de al 31 de al 31 de al 31 de al 31 de al 31 de
diciembre diciembre diciembre diciembre diciembre diciembre

Descripcion de los pasivos

financieros de2018  de2017  de2018  de2017  de2018  de2017
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$

Préstamos Bancarios 22 10.768 707 34.603 44.345 45961 45706
Obligaciones con el publico 22 = - 49586 49424 50.500 50.500
Pasivos por coberturas 12 756 - = - 756 -
Sﬁ;:;‘jp‘;‘i?j;’f'es yotras 23 10226 19103 - 10226 19103
S;Tae;gansaz:;pagara entidades 10 104 056 B B 104 056
Totales 21.854 20.066 84.189 93.769 107.547 115.565

Las tasas de interés promedio utilizadas en la determinacidn del valor razonable de los pasivos financieros al 31 de diciembre
de 2018y 31 de diciembre de 2017, se detallan a continuacion:

al 31 de diciembrede al 31 de diciembre de

2018 2017
Pasivo financiero a tasa variable LB+2.5% LB+2.5%
Pasivo financiero a tasa fija 5,20% 5,20%

Los demas activos y pasivos financieros se encuentran a valor razonable o su valor contable es una aproximacion razonable
al valor justo.

Los préstamos bancarios se han valorizado segun se indica en NIIF N°13 bajo el nivel 2 de la categorizacidn de valorizacién,
utilizando tasas de interés de mercado de operaciones similares.

Todos los demas activos y pasivos financieros se han valorizado segun se indica en NIIF N°13 bajo nivel 1 de la categorizacion
de valorizacion, a valor de mercado.
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Nota 28 Patrimonio y Reservas

a) Cambios en el Capital - periodo 2018
(i) Saldo de Capital
El capital suscrito y pagado al 31 de diciembre de 2018, asciende a US$ 3.493.509.703,09 dividido en 36.796.876.188 acciones.

b) Cambios en el Capital - Ejercicio 2017

(i) Saldo de Capital

El capital suscrito y pagado al 31 de diciembre de 2017, asciende a US$ 3.493.509.703,09 dividido en 36.796.876.188 acciones.

(i) Acuerdos de aumento de Capital

Con fecha 30 de marzo de 2017 se realizd una Junta Extraordinaria de Accionistas de CSAV en la cual se acordd un aumento
de capital de la compafiia por US$260 millones mediante la emisién de 9.500 millones de acciones de pago, las cuales serian
emitidas por la Compariia de una sola vez y segun el Directorio lo decida, al que le quedaron conferidas en efecto amplias
facultades. Estas acciones deben ser emitidas, suscritas y pagadas dentro el plazo méximo que vencia el 30 de marzo de 2020.

Con fecha 21 de septiembre de 2017, y en cumplimiento del acuerdo adoptado por el Directorio de la Comparfiia, la CMF
inscribié en el Registro de Valores con el N° 1.060 la emisién de 6.100 millones de acciones de pago, de una Unica serie, sin
valor nominal, con cargo al aumento de capital antes sefialado. El precio de colocacién se definié mediante una férmula que
considerase el promedio ponderado de los tres dias bursatiles anteriores, con un 10% de descuento; el precio resultante de
la férmula antes mencionada fue de 30,55 pesos por cada nueva accion. El proceso de aumento de capital se llevd a cabo
entre el 10 de octubre y el 22 de noviembre de 2017, concluyendo exitosamente con la suscripcion del 100% de las nuevas
acciones emitidas y una recaudacion de MUS$294.402, donde un 98,2% del total de la colocacion fue suscrito durante el
primer periodo de opcidn preferente.

c) Movimientos de acciones para 2018 y 2017

El detalle de acciones al 31 de diciembre de 2018 es el siguiente:

Numero de acciones Numero de acciones Numero de acciones con
suscritas pagadas derecho a voto
Unica 36.796.876.188 36.796.876.188 36.796.876.188
al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017
En numero de acciones Acciones comunes Acciones comunes
Emitidas al 1 de enero 36.796.876.188 30.696.876.188
Provenientes de emision de capital = 6.100.000.000

Acciones canceladas = -
Total al final del ejercicio 36.796.876.188 36.796.876.188

d) Acciones Propias en Cartera
La compafiia no posee acciones propias en cartera al 31 de diciembre de 2018 ni al 31 de diciembre de 2017.
e) Costos de Emisién de Acciones

Al 31 de diciembre de 2018 y al 31 de diciembre de 2017, los costos acumulados de emision de acciones asociado al dltimo
aumento de capital de la Compafiia, mencionado en el punto (b) anterior, ascienden a MUS$ 1.207 y MUS$ 1.199
respectivamente, y se presenta bajo el item otras reservas varias del patrimonio.
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f) Otras Reservas

El detalle de otras reservas patrimoniales es el siguiente:

al31de al31de
diciembre de diciembre de

2018 2017

MUS$ MUS$

Reserva por diferencias de cambio por conversién (11.308) (6.714)
Reserva de Cobertura de flujo de caja (3233) 3.249

Reserva de ganancias y pérdidas por planes de beneficios definidos 1.068 (2.420)
Otras Reservas Varias 3.579 1.493

Total reservas (9.894) (4.392)

Explicacién de los movimientos:
Reserva por Diferencias de Cambio por Conversion

La reserva de conversion comprende todas las diferencias en moneda extranjera que surgen de la conversion a la moneda
funcional del grupo de consolidacion de los estados financieros de las entidades que forman parte de éste, pero poseen una
moneda funcional distinta, acorde a la metodologia de conversion de moneda definida en NIC N° 21. Notar que lo anterior
aplica tanto al Grupo CSAV como también a los grupos de consolidacion de sus asociadas y negocios conjuntos, como es el
caso de HLAG.

El saldo y movimiento de la reserva de conversidn se explica a continuacion:

al31de al31de
diciembre de diciembre de
2018 2017
MUS$ MUS$
Saldoinicial al 1 de enero (6.714) (18714)
Subsidiarias y otras inversiones 103 (15)
Participacion en asociadas y negocios conjuntos (Nota 15) (4.697) 12.015
Saldo final (11.308) (6.714)

Reserva de Cobertura de Flujo de Caja

La reserva de cobertura comprende la porcidn efectiva del efecto acumulado neto en el valor razonable de los instrumentos
de cobertura de flujo de caja relacionados con transacciones cubiertas que aln no han sido realizadas. El movimiento del
periodo se explica por la realizacion efectiva de las coberturas contables reconocidas durante el periodo y por la toma de
nuevas coberturas.

El saldo y movimiento de la reserva de cobertura se explica a continuacion:

al31de al31de
diciembre de diciembre de

2018 2017

MUS$ MUS$
Saldo inicial al 1 de enero 3.249 2.393
Impuesto diferido por coberturas 204 205
Incremento (disminucidn) por derivados de coberturas (756) (804)
Participacion en asociadas y negocios conjuntos (Nota 15) (5.930) 1455
Saldo final (3.233) 3.249
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Reserva de Ganancias y Pérdidas por Planes de Beneficios Definidos

La reserva de Ganancias actuariales por beneficios post empleo comprende la variacion de los valores actuariales de la
provision de planes de beneficios definidos.

El saldo y movimiento de esta reserva se explica a continuacion:

al31de al31de
diciembre de diciembre de
2018 2017
MUS$ MUS$
Saldo inicial al 1 de enero (2.420) 1.510
Participacion en asociadas y negocios conjuntos (Nota 15) 3.488 (3.930)
Saldo final 1.068 (2.420)

Otras Reservas Varias

El saldo y movimiento de las otras reservas varias se explican a continuacion:

al31de al31de
diciembre de diciembre de
2018 2017
MUS$ MUS$
Saldo inicial al 1 de enero 1.493 5.749
Costos de emisién de acciones (8) (1.199)
Participacion en asociadas y negocios conjuntos (Nota 15) 2122 (3.056)
Otros movimientos en reserva (28) (1)
Saldo final 3.579 1.493

g) Dividendos y ganancias (pérdidas) acumuladas

La distribucion de dividendos que se describe en la Nota 3.23 de los presentes Estados Financieros Consolidados, establece
que las utilidades a distribuir corresponderan a la utilidad liquida distribuible que se determina conforme a las instrucciones
impartidas en la circular 1945 de la CMF.

La utilidad liquida distribuible se determina, tomando como base la “ganancia atribuible a los controladores”, presentada en el
Estado de Resultados Consolidados de cada periodo. Dicha utilidad sera ajustada, de ser necesario, de todas aquellas
ganancias generadas como consecuencia de una variacion en el valor razonable de ciertos activos y pasivos, y que al cierre
del periodo no estén realizadas. De esta forma, dichas ganancias seran restituidas a la determinacion de la utilidad liquida
distribuible, en el periodo que éstas se realicen o devenguen.

En relacion a los ajustes de primera adopcion a las NIIF (en inglés, /FRS), incluidos en los resultados acumulados al 31 de
diciembre de 2009, la Sociedad ha definido que se mantengan como utilidades no distribuibles. Dichos ajustes de primera
adopcion,y paralos fines de determinar el saldo de Ganancias o Pérdidas Acumuladas Distribuibles, son controlados en forma
independiente, y no son considerados al momento de determinar dicho saldo.
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A continuacion, se presenta un cuadro con la determinacion de la utilidad liquida distribuible al 31 de diciembre de 2018 y al
31 de diciembre de 2017.

al31de al31de
diciembre de diciembre de

2018 2017

MUS$ MUS$
Resultado distribuible inicial (1.512.145) (1.324.066)
Dividendos Distribuidos = -
Ganancia (pérdida) atribuible a los propietarios de la controladora 18.248 (188.137)
Otros ajustes a resultados acumulados del periodo = 58
Utilidad (Pérdida) liquida distribuible (1.493.897) (1.512.145)
Ganancia (Pérdida) Acumulada (1.353.413) (1.371.661)

Al 31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre de 2017 la Compafiia no ha provisionado dividendo minimo obligatorio por
presentar pérdida liquida acumulada, por lo que las ganancias del ejercicio se han destinado primeramente a absorberlas
segun lo indicado en el articulo 78 de la ley de sociedades andnimas.

Nota 29 Ingresos Ordinarios, Costos de Explotaciony
Gastos de Administracion

El detalle de los ingresos ordinarios y costo de ventas se indica en el siguiente cuadro:

Por el ejercicio terminado al 31 de

diciembre
2018 2017
Ingresos Ordinarios MUS$ MUS$
Ingresos ordinarios de servicios de transporte 89.792 109.104
Otros ingresos 1.644 773
Total Ingresos de actividades ordinarias 91.436 109.877

Por el ejercicio terminado al 31 de

diciembre
2018 2017
Costo de Ventas MUS$ MUS$
Costo de carga, intermodal y otros relacionados (13.408) (15.488)
Costo de arriendo de naves, costos de puertos, canales y otros relacionados (53.159) (66.767)
Costos de combustible (19.824) (19.275)
Otros costos (796) (1.073)
Total Costo de ventas (87.187) (102.603)

De acuerdo a lo sefialado en la NIIF N°15, a contar del 1 de enero del 2018, los ingresos ordinarios y costos de explotacion
derivados de la prestacion de servicios maritimos en curso ya no se reconocen en resultados de acuerdo al grado de
realizacion temporal de los mismos, si no que acorde al cumplimiento de sus obligaciones de desempefio.

El efecto de lo antes descrito significé reconocer un menor ingreso y menor costo por MUS$ 2.846, por el ejercicio terminado
al 31 de diciembre de 2018, producto del reverso del grado de avance determinado al 31 de diciembre de 2017. Para el
ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2017 sobre el cual el resultado se reconocid de acuerdo al grado de realizacion, se
registrd un mayor ingreso y mayor costo por MUS$ 2.834, los cuales forman parte de los ingresos de actividades ordinarias y
de los costos de ventas indicados precedentemente.
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En caso que se estime que un viaje o contrato comprometido arrojara pérdidas, ésta se provisiona con cargo a los costos de
ventas (bajo el concepto de contratos onerosos, como se describe en la nota 24, sin registrar en forma separada sus ingresos
y costos.

El detalle de los gastos de administracion se indica en el siguiente cuadro:

Por el ejercicio terminado al 31 de

diciembre

2018 2017
Gasto de Administracion MUS$ MUS$
Gastos en remuneraciones del personal (4.453) (4.681)
Gastos por asesorias y servicios (2.387) (2.774)
Gastos de comunicacion e informacidon (358) (418)
Depreciacion y amortizacion (183) (212)
Otros (8.165) (2.587)
Total Gasto de administracion (10.546) (10.672)

Segun se describe en la Nota 6 (Informacidn Financiera por Segmentos) del presente informe, el gasto de administracidn
consolidado es separado, para efectos de control y medicidn de la gestidn, por cada segmento de negocios de CSAV. Para el
gjercicio terminado al 31 de diciembre de 2018 del monto de MUS$ 10.546 de gasto total, el segmento de negocio
portacontenedores representa un gasto de MUS$ 4.155 y el segmento de otros servicios de transporte (que incluye las
actividades de transporte de vehiculos y otros) representa un gasto de MUS$ 6.391 lo que equivale a un 39% y a un 61% del
gasto de administracion total, respectivamente.

Nota 30 Otros Ingresos por Funcion y Otras Ganancias
(Perdidas)

a) Otros Ingresos, por funcién

Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2018, se consideran en este rubro los siguientes resultados:
(i) Ingresos asociados al arriendo de inmuebles por un monto de MUS$ 1.300.

(i) Otros ingresos por funcién de MUS$ 6.

Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2017, se consideran en este rubro los siguientes resultados:
(i) Ingresos asociados al arriendo de inmuebles por un monto de MUS$ 1.665.

(iiy Otros ingresos por funcién de MUS$ 42.

b) Otras ganancias (pérdidas)

Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2018, se consideran en este rubro los siguientes resultados:

(i) Utilidad asociada a la venta de inmuebles clasificada como propiedad de inversion (ver nota 19) por un monto
neto de MUS$ 7.957.
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(i) Otros resultados asociados a la operacion del segmento Otros servicios de transporte equivalentes a una
utilidad MU$ 734.

Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2017, se consideran en este rubro los siguientes resultados:

(i) Otros resultados asociados a la operacion del segmento Otros servicios de transporte equivalentes a una
pérdida MU$(30).

(i) Utilidad asociada a la venta de parte de la propiedad de inversion de CSAV por un monto neto de MUS$ 3.055.

Nota 31 Ingresosy Costos Financieros

El detalle de los ingresos y costos financieros se indica en el siguiente cuadro:

Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre

2018 2017
Ingresos Financieros MUS$ MUS$
Ingresos por intereses en depdsitos a plazo 660 9088
Total Ingresos financieros 660 988

Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre

2018 2017
Gastos Financieros MUS$ MUS$
Gastos por intereses de obligaciones financieras (5.099) (4713)
Otros gastos financieros (438) (707)
Total Costos financieros (5.537) (5.420)

Nota 32 Diferencias de Cambio

Las Diferencias de cambio por partidas en monedas extranjeras, distintas a las generadas por inversiones financieras a valor
razonable con cambios en resultados, fueron abonadas (cargadas) a los resultados de cada periodo segun el siguiente detalle:

Por el ejercicio terminado al 31 de

diciembre

2018 2017

MUS$ MUS$
Efectivo y equivalentes al efectivo (793) 1.146
Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar. Neto (771) 272
Cuentas por cobrar por Impuestos Corrientes (19) 32
Total Activo (1.583) 1.450
Provisiones 15 )
Acreedores Comerciales y Otras Cuentas por Pagar 385 (458)
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 5) @)
Total Pasivo 395 (467)
Total Diferencias de Cambio (1.188) 983

Comparnia Sud Americana de Vapores S.A. &k}



Nota 33 Moneda Extranjera

al 31 de al31de
Activos corrientes diciembre de diciembre de
2018 2017
Moneda MUS$ MUS$
CLP 65 349
USD 23.161 39.229
. . . EUR 92 2.178
Efectivo y equivalentes al efectivo
BRL 1 1
YUAN 993 363
OTRAS 27 321
Otros activos no financieros, corrientes UsD 1222 1.026
CLP 228 2.286
UsSD 17.040 17.549
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes EUR 146 -
BRL 30 31
OTRAS 210 22
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes CLP 67 _
UsSD = 108
Inventarios usD 4832 3.159
. . . CLP 261 319
Activos por impuestos, corrientes
UsSD = 2
Grupo de activos para su disposicién clasificados como mantenidos
par:la e P P USD 784 1.850
CLP 621 2954
UsSD 47.039 62923
Total de activos corrientes EUR 238 2178
BRL 31 32
YUAN 993 363
OTRAS 237 343
Totales 49.159 68.793
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al 31 de al 31 de

Activos no Corrientes diciembre de diciembre de
2018 2017
Moneda MUS$ MUS$
Otros activos financieros, no corrientes UusD 63 63
Otros activos no financieros, no corrientes UsD 1 1
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacién usDh 1.939.465 1.932.258
Plusvalia usD 17 17
Propiedades, planta y equipo usDh 2.395 2730
Propiedades de inversién usD 12.198 15.294
Activos por impuestos diferidos usD 254.579 246.808
Total de activos no corrientes uSsSD 2.208.718 2197171
Totales 2.208.718 2197171
CLP 621 2954
usD 2255757 2.260.094
TOTAL DE ACTIVOS EOR 298 2178
BRL 31 32
YUAN 993 363
OTRAS 237 343
Totales 2.257.877 2.265.964

al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017
Pasivos Corrientes 90 dias 9(:)L ilr:cs’ a Total
Moneda MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Otros pasivos financieros, corrientes usD 6.524 5.000 11.524 707 - 707
CLP 1.288 = 1.288 3.325 - 3.325
' Ush 8.226 = 8.226 14911 - 14911
S:g}earwsacsocrg;izales y otras cuentas por EUR 561 : 561 735 : 735
BRL 31 = 31 87 - 87
OTRAS 120 = 120 45 - 45
Cuentas por pagar a entidades CLP 84 - 84 256 - 256
relacionadas, corrientes USD 20 = 20 - - -
Otras provisiones, corrientes usD 2.038 - 2.038 11.961 - 11961
Pasivos por Impuestos, corrientes uSD 29 = 29 27 - 27
Provisiones por beneficios a los CLP 131 - 131 184 - 184
empleados, corrientes USD 1.425 = 1.425 1.500 - 1.500
Otros pasivos no financieros, corrientes usD 5617 - 5617 3.762 - 3.762
Grupo de pasivos para su disposicion
clasificados como mantenidos para la uSsD 42 = 42 1137 - 1137
venta
CLP 1.503 = 1.503 3.765 - 3.765
Ush 23921 5.000 28921 34.005 - 34.005
Total de pasivos corrientes EUR 561 = 561 735 - 735
BRL 31 = 31 87 - 87
OTRAS 120 = 120 45 - 45
Totales 26.136 5.000 31136 38.637 - 38.637
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al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017

Paslvos No Corrlentes 1a3 3a5 5a10 1a3 3a5 5a10
” - - Total . - - Total
anos anos anos anos anos anos
Moneda MUS$ MUS$ MUS$ MUS$  MUS$ MUS$S MUSS  MUSS
Otros pasivos financieros, usD 72534 11655 - 84189 25975 63358 4436 93769
no corrientes
Otras provisiones, no usD 11.935 - - 11935 15549 - - 15549
corrientes
Pasivo por impuestos usD 254 - - 254 332 - - 332
diferidos
Otros pasivosno CLP 160 - - 160 220 - - 220
fmanaeros, no corrientes
Total de pasivos no UsD 84723 11655 - 96378 41856 63358 4436 109650
corrientes
cLp 160 160 220 220
Totales 84.883 11.655 - 96538 42076 63358 4436 109.870
cLp 1663 3985
USD 125299 143655
TOTAL DE PASIVOS EUR 561 735
BRL 31 87
OTRAS 120 45
Totales 127.674 148.507

Nota 34 Ganancia (Pérdida) por Accion

El resultado por accion al 31 de diciembre de 2018y 2017, se determina de acuerdo a lo siguiente:

Por el ejercicio Por el ejercicio
terminado al 31 de terminado al 31 de
diciembre diciembre
o307
MUS$ MUS$
simentos de pariepaanen o patfmone neto de aconrdndors. 18701 (186.830)
Utilidad (Pérdida) de operaciones descontinuadas, atribuible a tenedores de
instrumentos de participacion en el patrimonio neto de la controladora (453) (1.307)
Utilidad (Pérdida) atribuible a tenedores de instrumentos de participacion en el
patrimorgio neto c)ie la controladora P i 18248 (188.137)
Ganancia (Pérdida) por accion de operaciones continuadas US$ 0,0005 (0,0059)
Ganancia (Pérdida) por accién de operaciones descontinuadas US$ (0,0000) (0,0000)
Ganancia (Pérdida) por accién US$ 0,0005 (0,0059)
Por el ejercicio Por el ejercicio
Numero de acciones suscritas y pagadas termir.1a.do al s1 termir.1a.do al 31
de diciembre de diciembre
Emitidas al 1 de enero 36.796.876.188 30.696.876.188
Provenientes de emision de capital = 6.100.000.000
Emitidas al cierre del periodo 36.796.876.188 36.796.876.188
Promedio ponderado de acciones 36.796.876.188 31.887.796.778
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Nota 35 Operaciones Descontinuadas

Segun se describe en la Nota 2b) del presente informe, en virtud de que al 31 de diciembre de 2018 la Compafiia ejecutd un
plan de disposicidn de su unidad de negocios de freight forwardery operacidn logistica operada por las filiales Norgistics (en
adelante “Norgistics”), la cual opera dentro del segmento de otros servicios de transporte definido en la Nota 6 de este informe.
Se ha definido clasificar a dicha unidad de negocios, en los Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2018,
como mantenida para la venta y como operaciones descontinuadas, de conformidad con las disposiciones de la NIIF N°5.

Segun lo anteriormente descrito, y considerando las demas disposiciones de la NIIF N°5, las actividades y transacciones de la
unidad de negocios de Norgistics deben considerarse en adelante como operaciones descontinuadas, y presentarse de
manera separada en el Estado Consolidado de Resultados, presentando a su vez en esta nota la apertura separada de los
resultados de la unidad descontinuada, asi como también los flujos de efectivo netos asociados a las actividades de operacion,
inversion y financiamiento.

En la seccidn a) esta nota se presenta un detalle de cada uno de los rubros de activos y pasivos de Norgistics a ser enajenados
o descontinuados en la disposicion, los cuales, como fue explicado en el parrafo precedente, han sido clasificados como
mantenidos para la venta. A la vez, en las secciones b) y ¢) de esta nota, se presenta el detalle de los resultados de las
operaciones descontinuadas de Norgistics y la apertura de sus flujos netos de efectivo, respectivamente, de forma
comparativa con los mismos periodos del afio anterior.

Con fecha 13 de diciembre de 2017,y acorde a lo sefialado en la Nota 14 del presente informe, CSAV vendid a terceros su filial
Norgistics Chile S.A., principal compania operativa de la unidad de negocios de Norgistics, y el 21 de agosto de 2018 la
subsidiaria Tollo Shipping Co. S.A vendid su participacion Norgistics (China) Ltd. [Hong Kong]. El resto de las filiales de esta
unidad, se mantienen sin operaciones bajo el control de CSAV al 31 de diciembre de 2018, por lo que sus activos y pasivos se
presentan dentro del Estado de Situacion Financiera Consolidado como activos y pasivos clasificados como mantenidos para
la venta, segln a lo sefialado en péarrafos anteriores.

a) Estado de Situacién Financiera de operaciones descontinuadas

Al31de Al31de
ACTIVOS Y PASIVOS diciembrede diciembre de
2018 2017
MUS$ MUS$

ACTIVOS CORRIENTES

Otros activos no financieros, corrientes - 33

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes 69 518

Activos por impuestos, corrientes 174 543
Total de activos corrientes 243 1.094
ACTIVOS NO CORRIENTES

Otros activos no financieros, no corrientes = 1

Activos intangibles distintos de la plusvalia 82 82

Propiedades, plantay equipo = 5

Propiedades de inversion 14 18

Activos por impuestos, no corrientes 445 650
Total de activos no corrientes 541 756
z-g:j:azedaecz::t?:os para la disposicién clasificado como mantenidos para la venta) 784 1.850
PASIVOS CORRIENTES

Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar, corrientes 36 267

Otras provisiones, corrientes = 851

Pasivos por Impuestos, corrientes 6 19
Total de pasivos corrientes 42 1.137
Total de pasivos 42 1137

(Grupo de pasivos para la disposicién clasificado como mantenidos para la venta)
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b) Estado de Resultados de operaciones descontinuadas

Por el ejercicio terminado al 31 de

ESTADO DE RESULTADOS diciembre
2018 2017
Ganancia (pérdida) MUS$ MUS$
Ingresos de actividades ordinarias 25 15.098
Costo de ventas (26) (12.230)
Ganancia bruta 1) 2.868
Otros ingresos, por funcion = 18
Gasto de administracion (499) (4.194)
Otros gastos, por funcion - (10)
Otras ganancias (pérdidas) 240 (136)
Ganancias (pérdidas) de actividades operacionales (260) (1.454)
Ingresos financieros 6 1
Diferencias de cambio = 60
Ganancia (Pérdida), antes de impuestos (254) (1.393)
Gasto por impuesto a las ganancias (199) 86
Ganancia (Pérdida) procedente de operaciones descontinuadas (453) (1.307)

c) Estado de flujos de efectivo netos de operaciones descontinuadas

Por el ejercicio terminados al 31 de

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO diciembre
2018 2017
MUS$ MUS$
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de operacion (401) 53
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de inversion = 81
Incremento (disminucién) en el efectivo y equivalentes al efectivo, antes del
. . (401) 134
efecto de los cambios en la tasa de cambio
Efectos de la variacion en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al
) 42 (18)
efectivo
Incremento (disminucién) de efectivo y equivalente al efectivo (859) 116

Nota 36 Contingencias y Compromisos

a) Garantias otorgadas por la Compaiiia

(i) Garantias bancarias: Al 31 de diciembre de 2018, existe una garantia bancaria otorgada por Scotiabank
Chile (Carta de Crédito Stand By) por un monto de USD 400.000, y con vencimiento el 30 de abril de 2019,
destinada a dar cumplimiento a la normativa local en USA bajo el contexto de la operacion de transportes de
vehiculos.

(i) Documentos en garantia: Existen garantias menores, principalmente asociadas a arriendos de inmuebles

en subsidiarias, cuyo detalle no es relevante proporcionar para la interpretacion de los presentes Estados
Financieros Consolidados.
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b) Otras situaciones legales

La Compafiia es parte demandada en algunos litigios y arbitrajes por indemnizacion de darfios y perjuicios ocasionadas en el
transporte de la carga. Mayoritariamente sus eventuales contingencias de pérdida estan cubiertas por los seguros
contratados. Para la porcidn no cubierta por seguros, incluyendo en ello el costo de los respectivos deducibles, existen
provisiones suficientes para cubrir el monto de las contingencias estimadas como probables. El monto de las respectivas
provisiones se presenta en la nota 24 del presente informe, dentro de las provisiones por reclamaciones legales.

En relacion con los procesos de investigacion por infraccion a la normativa de libre competencia en el negocio de transporte
de vehiculos (Car Carrier), durante el 2017 y al 31 de diciembre de 2018, se desembolsaron los montos detallados a
continuacion, en los siguientes procesos:

1. Con fecha 27 de febrero de 2014, la Compafiia firmé un acuerdo denominado “Plea Agreement” con el
Departamento de Justicia de los Estados Unidos de América (DOJ de EE.UU.) en el marco de la investigacion
antes referida, en virtud del cual, la Compafiia aceptd pagar una multa de MUS$8.900, cuyo pago hizo en 4
cuotas, las 3 primeras de MUS$2.250 vy la Ultima por MUS$2.150, en el mes de mayo de los afios 2014, 2015,
2016y 2017;

2. Por su parte, con fecha 30 de agosto de 2016, la Comisién Federal de Competencia Econémica (COFECE),
en México, inicid un procedimiento administrativo sancionador en contra de la Compafiia y otras cuatro
compafiias navieras por su participacion en acuerdos colusorios para la preasignacion de rutas del mercado
de servicio de transporte maritimo, desde y hacia puertos mexicanos. La Compafiia postuld al programa de
beneficio en segundo lugar y, en consecuencia, mantuvo un compromiso de colaboracion con la autoridad a
cambio del beneficio de reduccion de multa en un 50%. Con fecha 8 de junio de 2017, la Compafiia fue
notificada de la resolucion de la COFECE, en virtud de la cual se le impuso una multa nominal por la suma de
MUS$5.132, la cual se redujo en un 50% a consecuencia de haberse confirmado el beneficio de inmunidad,
fijandose en definitiva una multa efectiva por la suma de MUS$2.634;

3. Con fecha 6 de julio de 2016, CSAV y los demandantes de clase en Canadé ejecutan el Acuerdo
denominado “Canadlian Vehicle Carrier Services Class Action National Settlement Agreement”, en virtud del
cual CSAV, sin admitir su responsabilidad, se obligd al pago de C$450.000 ddlares canadienses (en dos
cuotas) y a prestar completa cooperacion en el esclarecimiento de los hechos investigados refiidos con la
libre competencia. Es asi como, en cumplimiento de dicho acuerdo, la Compafiia pagd MUS$170 en el afio
comercial 2016 y MUS$179 en el afio comercial 2017.

4. Confecha 1l de septiembre de 2017, la Comision de Comercio Justo de Corea (KFTC) decidid multar a nueve
empresas internacionales de transporte maritimo, entre ellas a la Compafiia, por haber incurrido en précticas
que atentaban contra su ley antimonopolio durante los afios 2002 y 2012. La multa total ascendié a casi
MUS$38.000. Gracias a la colaboracion prestada por la Compafiia desde el inicio de la investigacion, la multa
cursada a CSAV implicd un desembolso de aproximadamente MUS$630, correspondiente al 1,6% del monto
total;y

5. Confecha 21 de febrero de 2018, la Comisidn Europea decidié sancionar a cuatro empresas internacionales
de transporte maritimo, entre ellas la Compafiia, por haber incurrido en préacticas que atentaban contra las
normas de su ley antimonopolio entre octubre de 2006 y septiembre de 2012. Gracias a la colaboracion
prestada por CSAV desde el inicio de la investigacion y su acotada participacion en las citadas practicas, la
multa impuesta a la Compariia, basada en un acuerdo alcanzado con la referida Comisidn, implicd el
desembolso de aproximadamente MEUR 7.033, correspondiente al 1,8% del total de las multas cursadas por
el regulador europeo (EUR 395 millones).

Los desembolsos antes citados, en los periodos aludidos, no tuvieron efectos en los resultados de la Compaifiia, al estar ya
considerados en la estimacion de la provision tomada para estos efectos en los estados financieros del primer trimestre de
2013y que fue informada al mercado en mayo de ese mismo afio.
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Por su parte, con fecha 27 de enero de 2015, la Fiscalia Nacional Econdmica de Chile (FNE) presentd un requerimiento en
contra de diversas empresas navieras, incluyendo a la Compaiiia, por infraccion a lo establecido en la letra a) del articulo 3°
del Decreto Ley N°211 de 1973, sobre Defensa de la Libre Competencia (DL 211), en el negocio de transporte de vehiculos
(Requerimiento). Tal como se sefiala en el Requerimiento y conforme con lo establecido en el articulo 39 bis del DL 211, la
Compaiifa es acreedora de una exencion de multa en relacién a las conductas a las que se refiere el Requerimiento, dada su
cooperacion con la investigacion de la FNE, por lo que este proceso no tendré efectos financieros en los resultados de CSAV.
El Requerimiento se estd tramitando ante el H. Tribunal de Defensa de la Libre Competencia.

Adicionalmente, con fecha 13 de marzo de 2017, el Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la
Propiedad Intelectual del Perd (INDECOPI) inicid un procedimiento administrativo sancionador en contra de diversas
empresas navieras, entre ellas la Compafiia, por la presunta existencia de practicas colusivas en el negocio de transporte
maritimo de vehiculos. La Compafiia fue acreedora de una exencion de multa en relacion a las conductas que fueron objeto
del procedimiento administrativo sancionador a consecuencia de su cooperacion en la investigacion de INDECOPI, por lo que
dicho procedimiento no tuvo efectos financieros en los resultados de CSAV. A mayor abundamiento, el 14 de mayo de 2018
INDECOPI dio por finalizado el referido procedimiento, eximiendo de multas a CSAV, conforme a lo establecido en la
legislacion peruana.

Por su parte, y sobre la base de las conductas investigadas por el DOJ en EE.UU. (ver niimero 1. anterior), algunos compradores
finales de vehiculos, distribuidores de los mismos y empresas de transporte (freight forwarders) o contratantes directos
presentaron acciones de clase, ante la Federal Maritime Commission (FMC) de EE.UU., "por si'y por quienes estén en una
situacion similar" en contra de un grupo de empresas dedicadas al transporte maritimo de vehiculos, entre ellas la Compariia
y su anterior agencia en New Jersey, por los eventuales dafios y perjuicios sufridos en la contratacion de fletes o
indirectamente en la compra de vehiculos importados a EE.UU. Estas acciones de clase se habian acumulado en una Corte de
Distrito de New Jersey, la que a fines de agosto de 2015 resolvid que correspondia conocer de tales demandas al FMC,
acogiendo una de las excepciones opuestas por la Compafiia. La Corte Suprema de EE.UU. denegd los recursos que se
encontraban pendientes en contra de dicha resolucién. Por su parte, Fiat Chrysler Automobiles NV, FCA US LLC, y FCA ltaly
S.p.A. (en conjunto, Fiat Chrysler) demandaron ante el FMC a un grupo de empresas dedicadas al transporte maritimo de
vehiculos, entre ellas la Compafiia. Las normas de la Ley de Navegacion de 1984 de EE.UU. (US Shijpping Act of 1984) y las
dictadas por el FMC no contemplarian la posibilidad de deducir acciones de clase, por ello, el 7 de mayo de 2018 el FMC no
admitié a procedimiento este tipo de acciones. Respecto del c¢/aim de Fiat Chrysler, no es posible estimar aln si éste tendra
alguin impacto econdmico para CSAV.

Cabe destacar que, al 31 de diciembre de 2018, se han formulado reclamaciones a la Compaiiia relacionadas con su negocio
de portacontenedores previo a su fusion con HLAG. Acorde a las disposiciones del contrato de fusion entre la Compania y
HLAG, todas las contingencias legales que se relacionan con la operacién del negocio portacontenedores estan hoy bajo la
responsabilidad legal y financiera de HLAG, incluyendo sus costos legales y posibles desembolsos, aun cuando la Comparifa
sea la parte reclamada. Asi ocurrid con el proceso administrativo sancionador iniciado por INDECOPI (en Per() en contra de
varias navieras, incluida la Compafiia, por su participacion en conferencias navieras, particularmente la AWCSA (Asia West
Coast South America Agreement), no obstante haber ratificado Pert la “Convencién sobre un Cddigo de Conducta de las
Conferencias Maritimas” de la Organizacion de Naciones Unidas. Al respecto, el 8 de mayo de 2017, la Comisién de Defensa
de la Libre Competencia de INDECOPI emitid una resolucion a través de la cual se concluyé el procedimiento, sin imponer
sancién alguna, en atencion al compromiso de cese conjunto presentado por las empresas investigadas.

c) Hipotecas por Compromisos Financieros

Al 31 de diciembre de 2018 la Compafiia no mantiene hipotecas sobre alguno de sus bienes a objeto de garantizar sus
obligaciones financieras
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d) Restricciones a la gestién

Las obligaciones financieras de CSAV establecen restricciones a la gestion de la Administracion y el cumplimiento de ciertos
indicadores financieros (covenants), segun se detalla en la siguiente tabla:

al31de al31de
Entidad Financiera Covenant Condicion diciembre de diciembre de
2018 2017
Razon
, . Endeudamiento No mayor que 1.3 0,06 0,07
Préstamos Bancarios Razon activos libres
Banco Itau Chile de gravamenes Mayor que 1.3 235 239
45, .
(US$ 45.000000) Total de Activos Minimo MUS$ MUS$ MUS$
1.614.606 2.257.877 2.265.964
Razon
, . Endeudamiento No mayor que 1,3 0,06 0,07
Prestamos Bancarios Razon activos libres
Emision de Deuda Publica de gravamenes Mayor que 1.3 23,5 239
(US$ 50.000.000) Total de Activos Minimo MUS$ MUS$ MUS$
1.614.302 2257877 2.265.964

Al 31 de diciembre de 2018 CSAV cumple holgadamente los covenants anteriores.

Cabe sefialar que la aplicacion a partir del 1 de enero de 2019 de la NIIF 16, no tendra impactos significativos sobre el célculo
de estos covenants.

Nota 37 Medio Ambiente

La Compafiia posee una Politica de Calidad y Medioambiente, la cual se traduce en la implementacion de diversas iniciativas
de eficiencia energética operacional y del cumplimiento de las regulaciones internacionales de proteccion al medio ambiente.
Para el seguimiento y control sus politicas y programas, la Compafiia mantiene internamente un sistema integrado de gestion
de la calidad y medio ambiente, el cual es auditado externamente por un ente certificador internacional respecto a las normas
ISO 9001:2008 e ISO 14001:2004.

Nota 38 Sanciones

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2018 al 31 de diciembre de 2018 y durante todo el ejercicio 2017, la
Companiia, sus subsidiarias, directores y gerentes no han recibido sanciones de parte de la CMF (ex SVS). Asimismo, no ha
habido sanciones significativas a la Compafiia y sus subsidiarias de otras entidades administrativas o jurisdicciones, distintas
alas indicadas en la Nota 36 de los presentes Estados Financieros Consolidados.
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Nota 39 Hechos Posteriores a la Fecha de los Estados
Financieros

En el periodo comprendido entre el cierre de los presentes Estados Financieros Consolidados y su emision, ha ocurrido el
siguiente hecho significativo para la Compafiia y que presenta como hecho posterior:

a) HLAG propondra a su Junta de Accionistas el pago de un dividendo por EUR 26,4 millones

Con fecha 21 de marzo de 2019, HLAG informd al mercado en Alemania su intencidn de proponer en su préxima Junta
Ordinaria de Accionistas (Anual General Meeting o AGM) que tendra lugar el 12 de junio de 2019, una distribucién de
dividendos por el afio financiero 2018 por el valor de EUR 0,15 por accidn, lo que implica un total a distribuir de EUR 26,4
millones.

Dicha resolucién fue adoptada por el Consejo Ejecutivo (Executive Board) y el Directorio (Supervisory Board o Consejo
Supervisor) de HLAG, pero previo a su pago debe ser sometida a la aprobacion de sus accionistas en la proxima AGM, votacion
en la cual participard CSAV a través de su filial alemana CSAV Germany Container Holding GmbH.

El monto del dividendo que corresponderia a CSAV se estima en EUR 6,8 millones, que al tipo de cambio Euro/ddlar vigente a
la fecha del anuncio, equivale a aproximadamente US$7,7 millones. La fecha estimada de pago del dividendo aln no se
conoce, pero serfa posterior a la realizacion de la AGM, antes mencionada. Cabe mencionar que el pago del dividendo de
HLAG a CSAV no generaréd efectos en los resultados de la Compafiia y al ser percibido debera registrarse contra una
disminucidn en el valor contable de la inversion.

Entre el 1 de enero de 2019y la fecha de emisidn de los presentes estados financieros consolidados, la Administracion de la

Compaiifa no tiene conocimiento de otros hechos posteriores que afecten significativamente la situacidn financiera y/o
resultados integrales de Compariia Sud Americana de Vapores S.A.y subsidiarias al 31 de diciembre de 2018.
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Analisis Razonado

1. Analisis de la Situacion Financiera

a) Estado de Situacion Financiera

Los principales rubros de activos y pasivos al cierre de cada periodo son los siguientes:

al31de al31de
ACTIVOS diciembre de diciembre de Variacién
2018 2017
MM US$ MM US$ MM US$
Activos corrientes 492 68,8 (196)
Activos no corrientes 2.208,7 21972 11,5
Total activos 2.257,9 2.266,0 (8,1)

al 31 de al31de

PASIVOS Y PATRIMONIO diciembre de diciembre de Variacion
2018 2017

MM US$ MM US$ MM US$
Pasivos corrientes totales 31,1 38,6 (7,5)
Pasivos no corrientes 96,6 109,9 (13,3)
Patrimonio controladora 2.130,2 21175 12,7
Total pasivos y patrimonio 2.257,9 2.266,0 (8,1)

Para efectos de una mejor comprension de las cifras contenidas en este Andlisis Razonado es importante sefialar que, segun
lo explicado en la Nota 2 b) y en la Nota 35 de los Estados Financieros Consolidados, durante el afio 2017 la Compariia decidid
dejar de operar su negocio de transporte logistico y de freight forwarder, por lo que en los Estados Financieros al 31 de
diciembre de 2017 y al 31 de diciembre de 2018 los activos y pasivos de las filiales asociadas a este negocio se han
reclasificado como activos y pasivos mantenidos para la venta. Respecto a los resultados al 31 de diciembre de 2018
asociados al negocio logistico y de freight forwarder, estos se presentan como operaciones descontinuadas, al igual que al 31
de diciembre de 2017, segun a las disposiciones de la NIIF N°5.

Al 31 de diciembre de 2018, los activos totales disminuyeron en MMUS$ 8,1 con respecto a los existentes al 31 de diciembre
de 2017. Esta variacion se explica por una disminuciéon de MMUS$ 19,6 en los activos corrientes, compensado parcialmente
por el aumento de MMUS$ 11,5 en los activos no corrientes.

La disminucién de MMUS$ 19,6 en los activos corrientes se explica principalmente por una disminucidn en las cuentas
Efectivo y equivalentes al efectivo de MMUS$ 18,1, el que se profundiza en la letra d)Andlisis del Flujo de Efectivo del presente
informe, y en menor medida, por una disminucion de Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar y de los Activos
mantenidos para la venta, esta Ultima disminucidn se explica por el avance en el proceso de cierre de las filiales asociadas al
negocio logistico y de frejght forwarder. Dichas disminuciones fueron compensadas en parte por un aumento del Inventario,
explicado por una mayor cantidad de toneladas de combustible mantenidas, aunque a un precio promedio levemente menor,
y por un aumento en los Otros activos no financieros.

Por otra parte, el aumento de MMUS$ 11,5 en los activos no corrientes se explica por el aumento de MMUS$ 7,2 en la cuenta
de Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacién y por un aumento de MMUS$ 7,7 en la cuenta de Activos
porimpuestos diferidos, compensado parcialmente por una disminucion en las cuentas Propiedades de inversion por MMUS$
3,1 y una disminucién de MMUS$ 0,3 en Propiedades, planta y equipos, variaciones que se explican en detalle a continuacion.

La variacion observada durante el ejercicio de 2018 en la cuenta Inversiones contabilizadas utilizando el método de la
participacion esté asociada a la inversion que CSAV mantiene en la naviera alemana Hapag-Lloyd AG (en adelante HLAG).
Dentro de este punto es relevante recordar que, durante el primer semestre de 2018, CSAV incrementd su participacion en
HLAG en un 0,4%, desde el 25,46% mantenido al 31 de marzo de 2018 a un 25,86% de participacion al 30 de junio de 2018,
posicidén que se ha mantenido al 31 de diciembre de 2018, siendo adquiridas dichas acciones a través de compras en las
bolsas de comercio de Alemania. Los fondos requeridos para dicha inversidn ascendieron a MMUS$ 28,5, operacion que fue
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cubierta por un financiamiento puente de MMUS$ 31,5 con el Banco de Crédito del Pert (BCP), el cual fue posteriormente
pagado con los flujos obtenidos de la distribucion de dividendos realizada por HLAG en julio de 2018.

Acorde a las disposiciones de la NIC N°28 y la NIIF N°3, tras la adquisicion del 0,4% adicional en la participacién de HLAG,
CSAV debid registrar directamente como una utilidad en los resultados el menor valor pagado (o badwill)generado al adquirir
dichas acciones a un precio promedio menor que el valor razonable de los activos, acorde al dltimo informe de analisis de
asignacion del precio de compra (Purchase Price Allocation o PPA), encargado por la CSAV a PricewaterhouseCoopers
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft (PwC Alemania).

En base a lo anterior, la variaciéon en la cuenta Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion se explica
por los siguiente efectos: (i) una aumento asociado a la utilidad registrada bajo el rubro Participacidon de asociadas y negocios
conjuntos del estado de resultados por MMUS$ 14,0, el que a su vez se compone de una utilidad de MMUS$ 11,5 provenientes
de la participacion directa de CSAV sobre los resultados de HLAG, acorde a su porcentaje de participacion de cada trimestre
indicados en el parrafo anterior, por una utilidad de MMUS$ 1,6 producto del efecto de amortizacion de los PPA sobre el
resultado de HLAG, y por una utilidad de MMUS$ 0,9 asociada al badwil/registrado por la adquisicion del 0,4% adicional de
HLAG durante el segundo trimestre, explicada previamente; (i) una disminucion de MMUS$ 30,2 por la distribucién de
dividendos realizado por HLAG a sus accionistas realizada durante el tercer trimestre del 2018, fondos que fueron destinados
al pago del financiamiento obtenido para la adquisicion del 0,4% de participacion adicional en HLAG realizada durante el
segundo trimestre de 2018, indicada anteriormente; (iii) un incremento registrado bajo el concepto de movimiento de capital
por MMUS$ 28,5 producto del costo de adquisicidn de la participacion adicional en HLAG, indicada previamente; (iv) una
disminucién de MMUS$ 7,2 por la participacion de CSAV en los otros resultados integrales de HLAG durante el periodo;y (v)
un incremento de MMUS$ 2,1 por la participacion de CSAV en otros cambios patrimoniales de HLAG. En el cuadro adjunto se
presenta un resumen de estos movimientos.

Detalle de movimientos de la inversion de CSAV en HLAG

MUS$
Saldo al 31 de diciembre de 2018 1.932,3
Participacion en resultados de HLAG 115
Efecto de PPA en resultados 16
Resultado por adquisicion de participacion 0,9
Total participacién en resultados 14,0
Dividendos recibidos (30,2)
Movimiento de capital 28,5
Participacion en otros resultados integrales (7,2)
Otros cambios patrimoniales 2,1
Saldo al 31 de diciembre de 2019 1.939,5

Mayores detalles respecto al saldo contable de la inversion de CSAV en HLAG y al movimiento de ésta durante el ejercicio
2018y 2017, pueden encontrarse en la Nota 15 de los Estados Financieros Consolidados.

Continuando con la descripcion de las principales variaciones en los activos no corrientes, el aumento en la cuenta Activos
por impuestos diferidos de MMUS$ 7,8 se explica principalmente por la depreciaciéon del Euro, dada la estructura de
financiamiento en Euros existente dentro del Grupo CSAV para financiar la inversién en HLAG. Durante el ejercicio 2018, el
efecto neto de la variacidn del tipo de cambio Euro-Délar y de los intereses sobre dicho financiamiento, produjo una pérdida
tributaria en CSAV a nivel individual en Chile, generando de esta forma un cargo positivo en la cuenta de gasto por impuesto
y unincremento en la cuenta de Activo por impuestos diferidos en el periodo. Estos efectos fueron compensados parcialmente
por una disminucion en las cuentas de Propiedades de inversion y de Propiedades, planta y equipos de MMUS$ 3,1, tras la
venta durante el tercer trimestre de 2018 de parte de los activos clasificados como Propiedades de inversion, asociados a
oficinas no utilizadas actualmente en la operacidn, y por la reclasificacion previa entre ambos rubros de una de dichas
propiedades, utilizada anteriormente por el negocio logistico y de freight forwarderde MMUS$ 0,3.

Al 31 de diciembre de 2018, los pasivos totales disminuyeron en MMUS$ 20,8 con respecto a los existentes al 31 de diciembre
de 2017. Esta variacion se explica por la disminucion de MMUS$ 7,5 en los Pasivos corrientes y una disminucion de MMUS$
13,3 en los Pasivos no corrientes.

La disminucion de MMUS$ 7,5 en los pasivos corrientes se explica principalmente por una disminucidn en Otras provisiones

por MMUS$ 10,0, explicandose ésta en mayor medida por el término de los procesos sancionatorios de las autoridades de
libre competencia en el negocio de transporte de vehiculos, donde se consumid parte del saldo de esta provision debido al
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giro de la multa determinada por la Comisién Europea a CSAV por MMUS$ 8,6, realizandose su pago efectivo durante el tercer
trimestre de 2018, y ademas, por una disminucidn en contratos onerosos y una utilizacion de otras provisiones asociadas a
gastos operacionales y administrativos, compensado parcialmente por una reclasificacién a corriente de parte del saldo
existente. En la misma linea, los Deudores comerciales y otras cuentas por pagar disminuyeron en MMUS$ 8,9, principalmente
asociado a una menor operacion del negocio de transporte de vehiculos; por su parte, los Pasivos clasificados como
mantenidos para la venta disminuyeron en MMUS$ 1,1, este debido al proceso de cierre asociado al negocio logistico y de
freight forwarder, y las Provisiones por beneficios a los empleados por MMUS$ 0,1.

Lo anterior, se compensa parcialmente por el aumento de los Otros pasivos financieros corrientes por MMUS$ 10,8, explicado
principalmente por la reclasificacion por vencimiento de compromisos bancarios vigentes desde Otros pasivos financieros no
corrientes por MMUS$ 10,0, y ademés por un aumento en los Otros pasivos no financieros corrientes por MMUS$ 1,8,
asociado principalmente al efecto de la aplicacion de la NIIF 15, dejando de registrar el correspondiente ajuste de grado de
avance, acorde se explica en la nota 3.23 y la nota 29 de los Estados Financieros Consolidados.

Por su parte, la disminucidn en los Pasivos no corrientes de MMUS$ 13,3 se explica principalmente por la disminucién de los
Otros pasivos financieros no corrientes por MMUS$ 9,6, asociado principalmente a la reclasificacion por vencimiento de
compromisos bancarios vigentes por MMUS$ 10,0 explicada recientemente, y ademas por una disminucion en Otras
provisiones no corrientes por MMUS$ 3,7, asociada principalmente a la reclasificacion de parte de las provisiones mantenidas
como no corrientes a corrientes, indicadas previamente.

Al 31 de diciembre de 2018, el patrimonio aumento en MMUS$ 12,7 con respecto al existente al 31 de diciembre de 2017.
Esta variacion se explica por la Ganancia del ejercicio registrada durante el periodo 2018 de MMUS$ 18,3, lo que se ve
compensado por una disminucion en Otras reservas de MMUS$ 5,6, el que a su vez se explica en su totalidad por la
participacion de CSAV en los Otros resultados integrales y Otras reservas patrimoniales de HLAG. Mayores detalles acerca
de las variaciones patrimoniales se pueden encontrar en la nota 28 f) de los Estados Financieros Consolidados.

b) Estado de Resultados

Al 31 de Al 31 de
diciembre de diciembre de Variacion
2018 2017
MM US$ MM US$ MM US$
Ingresos de actividades ordinarias 914 109,9 (18,5)
Costo de ventas (87,2) (102,6) 154
Ganancia bruta 42 7,3 3,1)
Gasto de administracion (10,5) (10,7) 0,2
Otros gastos e ingresos operacionales 10,0 47 5.3
Resultado de actividades operacionales 3,7 13 24
RA.LLD.A.LE. (EBITDA, sin participacion en asociadas) * 39 15 23
Gastos financieros netos (4,9 (4.4) (0,5)
Participacién en asociadas y negocios conjuntos 14,0 (139,5) 153,5
Diferencia de cambio y otros no operacionales (1,2) 1,0 2,2)
Gasto por impuesto a las ganancias 71 (45,2) 52,3
Resultados después de impuestos operaciones continuadas 18,7 (186,8) 205,5
Resultados después de impuestos operaciones descontinuadas (0,5) 1,3 0,8
Resultado atribuible a los propietarios de la controladora 18,2 (188,1) 206,3

*EBITDA corresponde a Resultado Operacional mas depreciacion y amortizacion.

El Resultado atribuible a la controladora acumulado al 31 de diciembre de 2018 ascendid a una ganancia de MMUS$ 18,2, lo
que representa un mejor resultado de MMUS$ 206,3 respecto al mismo periodo del afio anterior.

El Resultado de actividades operacionales, ascendid a una utilidad de MMUS$ 3,7 por el ejercicio de 2018, lo que representa
un mejor resultado de MMUS$ 2,4 respecto al mismo ejercicio del afio anterior. Este mejor resultado se explica por un aumento
en el rubro Otros gastos e ingresos operacionales de MMUS$ 5,3, debido por los mayor resultado registrado por en la venta
de inmuebles clasificados como propiedades de inversion, indicado en la letra a) anterior, correspondientes a MMUS$ 7,9 en
2018, lo cuales fueron mayores a los MMUS$ 2,7 obtenidos el 2017, y adicionalmente por un menor Gasto de administracion
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por MMUS$ 0,2. Sin embargo, lo anterior fue disminuido parcialmente por un menor resultado de la operacion directa de CSAV,
generado por una menor escala de operacion del negocio de transporte de vehiculos y un efecto de mayores costos de
operacion por el incremento del precio de combustible v la tarifas de arriendo de naves respecto al afio anterior, lo cual se vio
reflejado en una disminucion de la Ganancia bruta de MMUS$ 3,1 respecto al ejercicio 2017.

El Estado de Resultados de CSAV muestra que los Ingresos de actividades ordinarias alcanzaron los MMUS$ 91,4 por el
gjercicio de 2018, lo que representa una caida de MMUS$ 18,5 respecto al mismo ejercicio de 2017. Esto se explica por una
reduccion de los volimenes transportados en el negocio Car Carrier, indicado previamente, y por la disminucion de venta de
espacio en naves operadas debido a un cambio en la estructura de operacién del servicio de Asia y a optimizaciones de
espacio en otros servicios. Lo anterior, compensado en parte por una mejora en la tarifa de flete promedio de la Compariia
respecto al afio anterior, gracias a una mayor selectividad aplicada a la cartera de clientes durante el proceso de reduccion del
tamafio de operacién del negocio. Cabe destacar, que a nivel de los mercados locales las tarifas de transporte aun un
presentan una negativa evolucion, la cual fue compensada por la estrategia implementada por la Compariia.

Dentro de la variacion en la tarifa de flete antes mencionada, se debe considerar el efecto de reajustabilidad de una parte de
éstas a la variacion del precio del combustible que, considerando el alza registrada en el precio promedio de dicho insumo
durante el ejercicio 2018, contribuyd a mitigar la caida de las tarifas.

El Costo de Ventas alcanzé a MMUS$ 87,2 acumulado para el ejercicio de 2018, lo que representa una disminucion de MMUS$
15,4 respecto a igual periodo del afio anterior. Esta disminucion esté principalmente asociada a una estructura operacional de
menor tamafo, segun lo indicado anteriormente, compensado en parte por los incrementos del costo de la flota y de
operacion, asociados en mayor medida al arriendo de naves y al combustible utilizado, el cual aumentd un 30% respecto al
ejercicio anterior. Sin embargo, CSAV ha mantenido un foco en el aumento de la tasa de utilizacion de naves, lo que le ha
permitido absorber una parte delincremento en los costos, a través de una mayor eficiencia operacional. Por otra parte,y como
fue mencionado en el parrafo anterior, dado que una parte de las ventas tiene clausulas de reajustabilidad por la variacion del
precio del combustible, una porcidn del efecto negativo en costos se vio parcialmente compensado con mayores ingresos.

Los Gastos de Administracion ascendieron a MMUS$ 10,5, presentando una disminucion de MMUS$ 0,2 con relacion al
acumulado al ejercicio 2017. Los Otros gastos e ingresos operacionales alcanzaron a MMUS$ 10,0 durante el ejercicio 2018,
lo que representa un aumento de MMUS$ 5,3 respecto al ejercicio anterior, el cual se explica principalmente por el mayor
resultado registrado en la venta de inmuebles clasificados como propiedades de inversidn, indicado anteriormente.

Con respecto al resultado en las Participacion de asociadas y negocios conjuntos, CSAV reconocié durante el periodo 2018
una utilidad de MMUS$ 14,0 en el rubro, la que comparada con el mismo periodo del 2017 representa un mayor resultado por
MMUS$ 153,5. Esta mejora se explica principalmente por la pérdida de MMUS$ 167,2 registrada durante el segundo trimestre
de 2017 por el efecto de la dilucidn de la participacion de CSAV sobre HLAG, tras el cierre de la fusion entre HLAG y United
Arab Shipping Company (en adelante UASC) el 24 de mayo de 2017. A lo anterior, se suma un mejor resultado por la
participacion directa de CSAV en HLAG de MMUS$ 9,9 respecto al 2017. Estos efectos fueron compensados parcialmente
por una disminucidn del Resultado por adquisicidn de participacion adicional en HLAG de MMUS$ 13,9 respecto a 2017,
asociado a un menor registro de utilidad por menor valor pagado (o badwil)) en 2018, correspondiendo éstas a un 0,40% en
2018y aun2,88% en 2017,y ademas, por una menor amortizacion del PPA de la inversion en HLAG por MMUS$ 9,7 respecto
al mismo periodo del afio anterior.

Es importante recordar que, tras la fusion entre HLAG y UASC, la naviera alemana se convirtié en la quinta naviera
portacontenedores mas grande del mundo, estimando la administracién de HLAG que la fusion genere sinergias anuales de
MMUS$ 435, cuyos ahorros se han capturado casi en su totalidad al término del 2018. En consideracion a las significativas
sinergias que esta fusion ha generado para Hapag-Lloyd, la combinacién de negocios con UASC se considera como una
operacion de alto valor econdmico para la Compafia y que le permitird continuar mejorando su desempefio relativo respecto
a sus principales competidores.

En atencion a lo anteriormente descrito, la pérdida por dilucién de MMUS$ 167,2 al cierre de la fusidn no se produjo por un
detrimento en el valor econdémico de la inversion de CSAV en HLAG, sino que producto de las metodologias de registro
contable y de valorizacion definidas en la norma contable IFRS bajo NIIF N°3 y NIIF N°13. En éstas se define que los activos
adquiridos en una combinacion de negocios deben identificarse uno a uno y registrarse a su valor razonable, pero excluye de
esta valorizacion a las sinergias adquiridas en una fusion, dado que éstas solo pueden reflejarse contablemente mediante la
figura del mayor valor pagado o gooawill. A la vez, la NIIF N°13 define que, para una compafia abierta en bolsa, como lo es
HLAG, la emisidn de acciones se debe registrar al valor bursétil de ésta al dia de suscripcidon. Por ende, el efecto combinado
de estas dos normas contables implica que, salvo que el valor bursatil de la accion antes de la fusion ya reflejé el valor presente
de las sinergias, no es posible considerarlas como parte del valor contable adquirido. Para mayores detalles respecto a la
combinacidon de negocios y sus efectos contables, referirse a la nota 40 de los Estados Financieros Consolidados al 31 de
diciembre de 2017.
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Continuando con el andlisis de los resultados, segun el método de registro contable que aplica a un negocio conjunto acorde
alas NIIF (eninglés, IFRS), CSAV refleja trimestralmente en sus resultados su participacion directa en el resultado atribuible a
los propietarios de HLAG y también el efecto en resultados de las amortizaciones de sus PPAs sobre HLAG, determinados al
cierre de la combinacidn de negocios entre CSAV y HLAG en diciembre de 2014 y por la adquisicidon incremental de acciones
de HLAG luego del cierre de su combinacién de negocios con UASC en 2017 (acorde con NIIF N° 3y NIC N° 28).

Para el ejercicio 2018, el rubro Participacion de asociadas y negocios conjuntos se compone de la utilidad atribuible a los
propietarios de la controladora que reportd HLAG de MMUS$ 43,5, la que se descompone trimestralmente por una pérdida
de MMUS$ 46,3 durante el primer trimestre, una pérdida de MMUS$ 84,6 durante el segundo trimestre, una utilidad de MMUS$
136,1 durante el tercer trimestre y una utilidad de MMUS$ 38,3 durante el cuarto trimestre, mas las dos amortizaciones de
PPAs que corresponde aplicar, dada la incorporacion en la propiedad de HLAG en 2014 y el incremento en la propiedad
realizado luego que ésta se fusionara con UASC, las cuales ascienden trimestralmente a un mejor resultado de MMUS$ 4,1y
a una pérdida de MMUS$ 16,5 respectivamente. Respecto a dichos valores la Compariia aplicd su participacion proporcional
en los resultados acumulados del periodo de HLAG, correspondiendo estos al 25,46% para el primer trimestre y al 25,86%
para el segundo, tercery cuarto trimestre, y correspondiendo aplicar para el caso de los PPA un 22,58%y 2,89% para el primer
trimestre, respectivamente, y un 22,58% y 3,29% para el segundo, tercer y cuarto trimestre, respectivamente. De esta forma,
CSAV reconocid una utilidad de MMUS$ 11,5, correspondiente a su participacion directa en los resultados de HLAG y una
utilidad de MMUS$ 1,6 por su participacion en la amortizacion de los PPAs, registrando una utilidad neta de MMUS$ 13,1. A
lo anterior, debemos agregar la utilidad generada por el badwil/registrado durante el segundo trimestre de 2018 de MMUS$
0,9, producto del incremento en la propiedad de HLAG realizado luego que ésta se fusionara con UASC, obteniendo un efecto
neto de MMUS$ 14,0 en los resultados.

Para el ejercicio 2018, CSAV reconocié un Gasto por impuesto a las ganancias de MMUS$ 7,1 de utilidad, lo que representa
un menor gasto por MMUS$ 52,3 respecto al mismo periodo de 2017. Esta variacion se explica principalmente por el menor
gasto por impuestos diferidos en 2018 asociado a la depreciacion del Euro, dada la estructura de financiamiento dentro del
Grupo CSAV necesaria para mantener la inversion en HLAG, acorde a lo detallado en la letra a) anterior.

De esta forma, el Resultado atribuible a los propietarios de la controladora registré una utilidad acumulada al 31 de diciembre
de 2018 de MMUS$ 18,2, lo que representa un mejor resultado por MMUS$ 206,3 respecto al mismo periodo del afio anterior.

c) Resultado Operacional por Segmento

Al 31 de diciembre de 2018, CSAV reporta dos segmentos de negocios: Negocio Portacontenedores y Otros Servicios de
Transporte. A continuacion, una breve descripcion de cada uno:

e Negocio Portacontenedores: corresponde a las actividades de transporte de contenedores que realiza HLAG,
representadas por la inversion en dicho negocio conjunto, més ciertos activos y pasivos asociados al negocio
portacontenedores que estan bajo el control de CSAV (activo por impuestos diferidos, pasivos financieros para el
financiamiento de la inversidn y otros).

e Otros Servicios de Transporte: corresponde a los servicios de transporte de vehiculos (Car Carrier), los cuales CSAV
opera directamente. Producto de que la Compaiia decidié dejar de operar su negocio de transporte logistico y de freight
forwarder durante el cuarto trimestre de 2017, en adelante los resultados de dicha unidad de negocio son presentados
como operaciones descontinuadas, como lo indica la NIIF N°5.
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A continuacion, se presenta la apertura del resultado acumulado por segmentos para el ejercicio 2018 (méas detalles en la
Nota 6 de los Estados Financieros Consolidados):

Al 31 de Al 31 de
Negocio Portacontenedores diciembre de diciembre de Variacion
2018 2017
MM US$ MM US$ MM US$
Gasto de administracion (4,2) (4,5) 0,3
Resultado Operacional 4,2 4,5) 0,3
Gastos financieros netos (5,5) (5,0) 0,5
Participacion en asociadas y negocios conjuntos 14,0 (139,5) 1583,6
Diferencia de cambio y otros no operacionales 0,7) 0,9 (1,6)
Gasto por impuesto a las ganancias 57 (44,3) 50,0
Resultado atribuible a la controladora 9,3 (192,4) 201,7

El segmento portacontenedores presentd al 31 de diciembre de 2018 una utilidad acumulada de MMUS$ 9,3, lo que
representa un mejor resultado de MMUS$ 201,7 respecto al mismo periodo del afio anterior, explicado principalmente por un
mejor resultado proveniente de la participacion en HLAG de MMUS$ 153,5, explicado previamente, y por un menor gasto en
impuestos de MMUS$ 50,0, asociado principalmente a la estructura de financiamiento de la inversidon en HLAG, segun lo
explicado en las secciones anteriores, y a una disminucién en Gasto de administracion de MMUS$ 0,3. Lo anterior se encuentra
parcialmente compensado por una pérdida de MMUS$ 1,6 generada por efecto de Diferencia de cambio y por mayores Gastos
financieros netos de MMUS$ 0,5, asociados al costo por intereses de pasivos financieros relacionados a la inversién en HLAG.

Al 31de Al 31de
Otros servicios de transporte diciembre de diciembre de Variacion
2018 2017
MM US$ MM US$ MM US$
Ingresos de actividades ordinarias 914 109,9 (18,5)
Costo de ventas (87,2) (102,6) 154
Ganancia bruta 42 7,3 3,1
Gasto de administracion (6,3) (6,2) (0,1)
Otros gastos e ingresos operacionales 10,0 477 58
Resultado Operacional 7,9 5,8 2,1
Gastos financieros netos 0,6 0,6 -
Diferencia de cambio y otros no operacionales (0,5) 0,1 (0,6)
Gasto por impuesto a las ganancias 14 (0,9) 2,3
Resultados después de impuestos operaciones continuadas 94 5,6 38
::::::::::z ::asspués de impuestos operaciones (0,5) (1,3) 0,8
Resultado atribuible a la controladora 8,9 4,3 4,6

El segmento Otros servicios de transporte presenta para el ejercicio 2018 una utilidad de MMUS$ 8,9, lo que representa un
mejor resultado de MMUS$ 4,6 respecto del mismo periodo del afio anterior, explicado principalmente por un mayor ingreso
en Otros gastos e ingresos operacionales por MMUS$ 5,3, debido por los mayor resultado registrado en la venta de inmuebles
clasificados como propiedades de inversion, explicado en secciones anteriores, y ademas, por un mejor resultado en Gasto
por impuesto a las ganancias de MMUS$ 2,3, explicado principalmente por el efecto en impuesto diferido generado por la
reclasificacién de una provisidon de tipo permanente a una de tipo temporal realizada durante el periodo, compensado
parcialmente por un mayor resultado tributable asociado a la venta de las propiedades de inversion.

El resultado anterior se compensa parcialmente por un menor margen bruto de MMUS$ 3,1, el que, a su vez, se compone de
una disminucidn en los Ingresos de actividades ordinarias por MMUS$ 18,5, compensados por una disminucion en el Costo
de ventas por MMUS$ 15,4, ambas variaciones acordes a lo explicado en la seccidn b) anterior, y ademés, por un menor
resultado de MMUS$ 0,6 por Diferencia de cambio y otros no operacionales, generado principalmente por la fluctuacién de
tipo de cambio USD/CLP durante el proceso de venta de la propiedad de inversidn, a lo que debemos sumar un aumento de
MMUS$ 0,1 en Gastos de administracidn.
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d) Analisis del Flujo de Efectivo

Las principales variaciones del flujo de efectivo se explican a continuacién.

al31de al31de
diciembrede diciembrede Variacion
2018 2017
MM US$ MM US$ MM US$
Flujo procedente de Operaciones (26,0) (12,9) (13,1)
Flujos operacionales (25,4) (13,8) (11,6)
Impuestos y otros 06 0,9 1,5)
Flujo procedente de Actividades de Inversién 13,7 (288,6) 302,3
Otros pagos para adquirir participaciones en negocios conjuntos (28,5) (293,7) 265,2
Flujos de efectivo procedentes de la venta de participaciones no
controladoras ) 0.1 ©n
Flujos de efectivo procedentes de la pérdida de control de subsidiarias 0,5 0,1 0,4
Importes procedentes de ventas de propiedades, planta y equipo 10,8 3,9 6,9
Intereses recibidos 0,7 1,0 (0,3)
Dividendos recibidos 30,2 - 30,2
Flujo procedente de Actividades de Financiamiento (5,1) 288,3 (293,4)
Importes procedentes de la emisidn de otros instrumentos de patrimonio - 293,6 (293,6)
Obtencion y pago de préstamos (31,5) (120,0) 88,5
Importes procedentes de préstamos de corto plazo 31,3 1196 (88,3)
Pago de intereses (49) 4,7 (0,2)
Dividendos pagados y otros - (0,2) 0,2
Efecto de variacion por tipo de cambio 0,7 1,0 1,7)
Flujo de efectivo y equivalentes al efectivo (18,1) (12,2) (5,9

La variacion neta de la cuenta Efectivo y equivalentes al efectivo, entre el 31 de diciembre de 2017 y el 31 de diciembre de
2018, fue negativa en MMUS$ 18,1, lo que representa un menor flujo neto de MMUS$ 5,9 respecto al mismo periodo del afio
anterior.

El Flujo procedente de actividades de operacidn fue negativo en MMUS$ 26,0 para el ejercicio 2018, lo que comparado con
el flujo negativo de MMUS$ 12,9 durante el ejercicio anterior, representa una variacion negativa de MMUS$ 13,1. El flujo
operacional del ejercicio 2018 se explica por mayores gastos operacionales, principalmente combustible y arriendos de naves,
y por el pago de obligaciones no recurrentes asociadas a los procesos sancionatorios por las investigaciones de las
autoridades de libre competencia en el negocio de transporte de vehiculos, incluyendo sus costos legales, segun lo explicado
en secciones anteriores, los que implicaron un desembolso total de flujo no recurrente de MMUS$ 14,8 durante el ejercicio.
Sin considerar estos efectos, el flujo de las operaciones recurrentes alcanza a una disminucion de efectivo neto de MMUS$
11,2.

El Flujo procedente de actividades de inversidn fue positivo en MMUS$ 13,7 al 31 de diciembre de 2018, presentando un
aumento de MMUS$ 302,3 respecto al mismo periodo anterior, afio en que CSAV invirtid MMUS$ 293,7 en la adquisicidn de
un 2,88% adicional en HLAG. El flujo de inversidn del ejercicio 2018 se explica principalmente por los ingresos obtenidos de
la venta de la propiedad de inversién por MMUS$ 10,8 recibido durante el cuarto trimestre, y en menor medida por el efecto
neto de los dividendos distribuidos por HLAG por MMUS$ 30,2 recibidos durante el tercer trimestre, descontando los costos
de adquisicién del 0,4% adicional en la participacion de HLAG por MMUS$ 28,5 realizado durante el segundo trimestre, segun
lo indicado en secciones anteriores. A lo anterior se suma el pago de MMUS$ 0,5 en 2018 asociado a un saldo de precio por
la venta de la filial Norgistics Chile S.A. realizada en el ejercicio 2017 (para mayor informacion ver nota 14 de Los Estados
Financieros al 31 de diciembre de 2017), y una ganancia de MMUS$ 0,7 asociada a los intereses percibidos por depdsitos a
plazo mantenidos por la Compafiia.

Comparnia Sud Americana de Vapores S.A. i



El Flujo procedente de actividades de financiamiento fue negativo por MMUS$ 5,1 al 31 de diciembre de 2018, lo que
representa un menor flujo de MMUS$ 293,4 respecto al mismo ejercicio anterior, afio en que se concretd un aumento de
capital por MMUS$ 293,6 (neto de los costos de emisidn) para la adquisicion del 2,88% de propiedad en HLAG, segun lo
indicado previamente. El flujo de financiamiento del ejercicio 2018 se explica principalmente por un mayor pago por intereses
asociado al alza de la tasa Libor de pasivos financieros con tasa variable del segmento portacontenedores durante el periodo
yenmenor medida, por el giroy pago del crédito puente otorgado por el BCP parala compra del 0,4% adicional en la propiedad
de HLAG.

2. Situacion de Mercado

a) Segmento Portacontenedores

La Compaiiia participa en el negocio portacontenedores a través de su inversion de un 25,86% en HLAG (contabilizado como
negocio conjunto bajo el método de la participacion). Si bien CSAV controla conjuntamente a HLAG con otros dos accionistas,
dicho negocio conjunto posee una administracion independiente que gestionay controla sus riesgos en forma autonomay de
acuerdo con los estandares de una sociedad abierta y regulada en Alemania.

Dicho lo anterior, cabe sefialar que la industria naviera portacontenedores a pesar de dar sefiales de una evolucion favorable
en cuanto a sus principales indicadores en los Ultimos trimestres, sigue enfrentada a una situacion de mercado volatil y
altamente competitiva, la cual se caracteriza por:

e Débil expansién de la economia global

Existe unarelacion directa entre el Producto Interno Bruto (PIB) mundial y el comercio internacional de bienes, el cual se realiza
principalmente por medio del transporte maritimo en contenedores. En los Ultimos afios se han observado tasas de
crecimiento del PIB mundial inferiores a las del inicio de la décaday, en la misma linea, un menor crecimiento de los volimenes
transportados, tal como se muestra en el siguiente grafico.

Evolucion de la produccion y comercio mundial
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Fuente: Fondo Monetario Internacional - Perspectivas de la Economia Mundial Enero-19, Clarkson Research Febrero-19.

En su reporte de enero de 2019, el Fondo Monetario Internacional (FMI) informé que en 2018 la actividad econdmica a nivel
mundial registré un incremento anual de 3,7%. Este crecimiento es levemente inferior al registrado en 2017, pero ambas cifras
representan los registros de crecimiento anual mas altos de Ultimos siete periodos. Para el 2019, el FMI proyecta un
crecimiento de 3,5%; levemente inferior al de 2018, pero aun dentro de los niveles de crecimiento promedio de los Ultimos
afos. Considerando estos antecedentes y que durante 2016 se registro el crecimiento del PIB mundial més bajo de los Ultimos
afios, se evidencia todavia crecimientos moderados en estos indicadores y en sus proyecciones.

De manera consistente con lo anterior, en 2018 el crecimiento de la demanda de transporte en contenedores se estimo en
4,3%, registrandose una reduccion del crecimiento conrespecto a 2017y se estima que esta tendencia se mantendréd en 2019,
dado que su comportamiento esta altamente vinculado y es consistente con la evolucion y las perspectivas del crecimiento
econdmico mundial. Al finalizar el afio, se proyectaba para 2019 un crecimiento de 4,1% en la demanda de transporte en
contenedores, levemente inferior al de 2018.

Cabe sefialar, que la menor proyeccion de crecimiento en los volimenes transportados para el 2019 respecto al 2018 se
explica principalmente por el posible impacto estimado en los tréficos desde Asia (Transpacifico y Lejano Oriente) de las
medidas arancelarias implementadas por China y Estados Unidos a sus importaciones, las cuales aln no se evidencian de
forma clara y significativa en los volimenes transportados, pero estan siendo consideradas por los analistas en sus
proyecciones. A pesar de lo anterior, estos crecimientos en la demanda, aun siendo menores a los del inicio de la Ultima
década, ya son suficientes para continuar absorbiendo los crecimientos esperados en la oferta para los préximos afios.
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El menor crecimiento del PIB en 2018 se debid a que el desarrollo de gran parte de las economias se mantuvo con respecto al
afio anterior, aunque levemente afectado por el decaimiento de algunas de estas durante el segundo semestre del afio. Esto,
en un contexto global de debilitamiento financiero, incertidumbre de la politica comercial —especialmente entre Estados
Unidos y China—y aumento de la preocupacion por el crecimiento de China'y Turquia. A esto se suman las discusiones acerca
de la aplicacion de la nueva normativa de emisiones de combustibles en la industria automotriz alemana, los desastres
naturales que afectaron a Japdn y el riesgo financiero en Italia.

A pesar de que los riesgos han disminuido, para 2019 se proyecta un menor crecimiento mundial; en parte, porque se
mantienen los factores observados desde la segunda mitad del 2018 y, también, porque este escenario podria agravarse con
los incrementos arancelarios previstos si no se logra un acuerdo de salida entre el Reino Unido y la Unidn Europea, y si la
desaceleracion de Chinaresulta mayor ala estimada. Para Latinoameérica, el crecimiento previsto también se ha visto afectado;
principalmente, por la menor inversién en México y la alin més severa contraccion econémica de Venezuela, situaciones
compensadas parcialmente por las mejores perspectivas econdmicas para Brasil y la reduccidon del desbalance en la
economia de Argentina.

e Permanencia de la sobreoferta de capacidad

La desaceleracion econdmica mundial posterior a la crisis de 2008-2009 y el alto ritmo de crecimiento y de compromisos de
construccion de portacontenedores generd un exceso de capacidad instalada que sigue teniendo impactos significativos en
los mercados y en la industria. Desde entonces, la mayoria de las principales compariias navieras del mundo han tomado
medidas para volver a la condicidn de equilibrio entre oferta y demanda.

Entre las acciones realizadas por las compafias navieras de forma individual, pero ampliamente aplicadas dentro de la
industria, destacan: el cierre y reestructuracion de servicios de transporte, la suspension de viajes, la detencion de parte de su
flota, la reduccion en la velocidad de navegacion y el desguace de naves en desuso.

Del mismo modo, y con creciente importancia, las compafiias navieras han promovido acuerdos de operacion conjunta,
alianzas operacionales en los traficos principales y mayor consolidacién via fusiones y adquisiciones. De esta forma, han
logrado una mayor eficiencia en la utilizacion de los recursos y un plan de crecimiento mas ordenado y coherente con las
necesidades conjuntas de las alianzas globales, lo cual ha propiciado una mayor racionalidad en la construccion de naves y
en su posterior posicionamiento.

Al 31 de diciembre de 2018, las naves en construccion representan el 12,3% de la flota mundial en operacion, segun datos de
Alphaliner. Esta cifra se encuentra dentro de los niveles minimos histdricos, al igual que las drdenes estimadas para 2019. De
igual forma, el foco de la industria en una mayor eficiencia y en una mayor coordinacion en las inversiones a través de las
alianzas globales, se ve reflejado en la mayor proporcién de naves de mayor tamario en las futuras entregas de flota: el 36% de
las naves en construccion tiene una capacidad superior a los 18.000 TEU, lo cual implica un aumento de 56% de la capacidad
existente en dicho segmento.

A pesar de estos esfuerzos, el menor dinamismo de la demanda por transporte ha seguido provocando una sobreoferta de
capacidad. Un indicador de este fendmeno, ademas de las bajas tarifas de flete y volatilidad en éstas, es la flota detenida, que
alcanzdé durante 2016 sus niveles mas altos desde la crisis de 2009. La apertura de la ampliacion del canal de Panama, en julio
de 2016, que provocd el reemplazo de un gran nimero de naves del segmento Panamax (del maximo tamafio que podian
circular por el antiguo canal) y el importante nimero de naves de gran tamario vy alta eficiencia entregado durante los afios
2014 y 2015 —especialmente en este Ultimo- explican el alto nivel de naves desempleadas observado durante 2016 e inicios
de 2017.

La asimilacion de este nuevo escenario por parte de la industria generd un alto nivel de desguace de naves, siendo 2016 y
2017 el primer y tercer registro histérico més alto de este indicador, respectivamente. A esto se sumé la incorporacion de una
parte de la flota detenida a la nueva configuracion de servicios de la industria cuando, en abril de 2017, se inicid la operacion
de las nuevas alianzas globales. Lo anterior redujo significativamente la flota detenida durante 2017, alcanzado uno de sus
niveles histdricos mas bajos a inicios del siguiente afio.

Desde mediados de 2018, la flota detenida observd una leve tendencia al alza, como efecto de la disminucion de las tarifas de
arriendo frente a las menores perspectivas de actividad, y la aplicacion a nivel global, a partir de enero de 2020, de la nueva
regulacion sobre emision de sulfuro de azufre en los combustibles de las naves, lo que aceleraria el proceso de reciclado de
las naves para reinversiones. En la actualidad, la flota detenida corresponde principalmente a naves de tamafo entre 1.000 y
5.000 TEU, con una alta concentracion de naves entre 1.000 y 2.000 TEU.

El desguace de naves alcanzd en 2018 el 0,5% de la flota mundial existente a principios del afio. Este es el menor registro de
los Ultimos siete afos, debido a la disminucidn de la flota deteniday a la alta concentracion de desguace de los afios anteriores.
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Esto, sumado a un leve aumento de entrega de naves respecto de 2017, generd un crecimiento neto de 5,7% de la oferta
mundial, superior al incremento de la demanda, hecho que revirtié la tendencia de los dos periodos anteriores.

Evolucidn de la flota desempleada
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Fuente: Alphaliner- Reporte Mensual Febrero-19
e Alta competenciay baja rentabilidad en el mercado de transporte.

Para la mayoria de los tréaficos, las tarifas de flete —deducido el costo de combustible (tarifas ex-bunker)- contindan siendo
muy inferiores a los niveles histéricos y a los que la industria podria considerar como de un equilibrio sostenible para obtener
un adecuado retorno sobre sus activos.

En los Ultimos afios se ha observado una gran variabilidad del indice Shanghai Containerized Freight Index (SCFI), que a
comienzos del 2016 registrd su nivel histérico mas bajo. Durante los siguientes dos afios, el indice presentd un precio
promedio anual cada vez mas alto y una relevante mayor estabilidad respecto de lo observado durante 2015 y 2016. El
comportamiento estacional del indice se pudo evidenciar especialmente durante 2018, con un aumento hacia a la temporada
peak (junio a septiembre) y disminucidon en el periodo de menores volimenes (slack season). Este efecto se ve incrementado
regularmente por la alta concentracidn de naves entregadas durante la primera mitad del afio, lo que afecta también las tarifas
en dicho periodo. Sin embargo, al considerar el efecto del precio del combustible, cuya tendencia al alza ha sido moderada,
pero continua desde 2016, observéandose un precio promedio mayor cada afio, el nivel de tarifas ex-bunker alin se mantiene
por debajo de lo esperado para una adecuada rentabilidad.

Aun cuando durante los Ultimos meses de 2018 se observd una fuerte disminucion del precio del combustible, la alta
competitividad de la industria en la tarifa spot y la indexacion del precio de combustible a la tarifa de flete de los contratos, no
dieron oportunidad al aumento de las tarifas ex-bunker. Las tarifas promedio en otros tréficos se mantuvieron bajas, al no
presentar evoluciones positivas adicionales a las observadas en los traficos desde China durante 2018, con la excepcion del
tréfico transpacifico en direccion este, el cual presentd una mejora a fines del afio.

Evolucién Margen SCFI-RTM
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Fuente: Shanghai Shipping Exchange, Indice del precio promedio del combustible tipo IFO 380 en el puerto de Rotterdam.

M Memoria Anual 2018



e Alta volatilidad e incertidumbre en el precio del combustible

En la industria de transporte maritimo, el combustible es uno de los principales insumos de la operacion logistica. Debido a su
significativa influencia en los costos de operacidn, el precio del combustible, cominmente, se encuentra indexado a las tarifas
de los contratos con los clientes para la prestacion de servicios de transporte.

El precio del combustible se mantuvo en niveles muy altos hasta mediados de 2014; luego mostré una caida significativa hasta
finales de 2015, seguida de un repunte moderado durante 2016, tendencia que se mantuvo durante los siguientes afios. En
2018, el precio del combustible alcanzd niveles muy superiores a los observados desde 2015 y que, a pesar de la caida
experimentada en el Ultimo trimestre que lo devolvid a los niveles del comienzo del afio, cerrd con el precio promedio mas alto
de los Ultimos cuatro afios.

La alta volatilidad observada en el Gltimo trimestre de 2018 se debe, en parte, alos cambios que esté generando laya inminente
aplicacion de la nueva normativa sobre emisiones de sulfuro al aire en la industria naviera, que la obligara a utilizar a nivel
mundial, a partir de enero de 2020, un combustible que contenga un nivel méaximo de azufre de 0,5%, muy inferior al 3,5% que
contiene el que se utiliza actualmente en los grandes trayectos oceénicos. Esto reducira la demanda mundial por este
combustible de forma importante en el corto plazo e incrementara el costo de operacidn de la industria naviera, debido al
mayor precio que tendria el nuevo producto bajo en azufre. Aun cuando la industria del petréleo ha anunciado que lo producira
y distribuira, todavia no esta disponible ni se conoce su precio exacto.

La industria naviera ha logrado avances importantes en la racionalizacion del uso de sus recursos y en la optimizacion de sus
operaciones, manteniendo el foco en la reduccion de los costos operacionales, el aumento de la productividad y una mayor
utilizacion de activos y eficiencia en el consumo del combustible. Actualmente, el proceso de cambio tecnoldgico esta
practicamente concluido. Todos los grandes operadores y alianzas globales operan una porcion significativa de sus
volimenes en naves eficientes y de gran tamario. Esto explica, en gran medida, la disminucion de las nuevas érdenes de naves
y la reduccion constante en el inventario de naves en construccion.

Sin embargo, las medidas medioambientales que comenzaran a aplicarse desde 2020 estén llevando a la industria a un nuevo
proceso de cambio, que implica no solo realizar pruebas, evaluaciones y planes de inversion para cumplir la nueva normativa
de forma eficiente y sustentable —las que por el momento son acotadas dentro de la flota total—, sino, también, visualizar mas
claramente en el largo plazo la posibilidad de un nuevo paradigma de operacidn basado en el gas natural licuado (GNL).

e Proceso de consolidacién en busqueda de eficiencias.

Aun cuando existe un nimero importante de participantes dentro de la industria naviera portacontenedores, especialmente
en el segmento de compafiias de menor tamario, se ha observado durante los Ultimos afios una creciente evolucion hacia la
mayor consolidacion de la industria.

La importante ola de fusiones y adquisiciones de la industria se inicié con la combinacién del negocio de portacontenedores
de CSAVy HLAG, en 2014, la cual, posteriormente se fusiond con la naviera arabe UASC, en mayo de 2017, posicionandose
HLAG desde entonces dentro de las cinco navieras mas grandes a nivel mundial en términos de capacidad de arrastre.

Otras operaciones relevantes han sido la adquisicion de la naviera chilena CCNI por parte de la alemana Hamburg Std vy la
posterior compra de Hamburg Siid por parte de la naviera danesa Maersk, concluida esta Ultima en noviembre de 2017 (hoy
siguen operando de forma independiente, pero coordinada). Para concretar esta adquisicion, fue necesario que, por su alta
concentracion en negocio de cabotaje en Brasil, Maersk se desligara de este negocio, el que fue adquirido por CMA CGM,
naviera francesa que previamente habia comprado a la japonesa APL.

Las principales navieras asiaticas también realizaron importantes operaciones de fusiones y adquisiciones. La compafiia
naviera China Shipping se fusiond con la también naviera de origen chino, COSCO, la que posteriormente concretd la
adquisicién de la comparifa hongkonesa Orient Overseas Container Lines (OOCL), en julio de 2018. Adicionalmente, se
anuncid la asociacion de las tres principales compariias navieras japonesas (K-Line, NYK y MOL) en una sola entidad, que
comenzd a operar de forma conjunta bajo el nombre de Ocean Network Express (ONE) en 2018. Sin embargo, a pesar de
concretarse la adquisicion de OOCL vy del inicio de operaciones de ONE, estas comparifas se mantienen como entidades
independientes, sin capturar todavia todas las sinergias potenciales de una integracion completa.

Lo anterior evidencia que el mayor tamafio de las compafiias navieras involucradas en transacciones de este tipo agrega
mayores complejidades en estos procesos, mayores costos y menores eficiencias obtenidas, generando un rendimiento
decreciente de los beneficios asociados a la mayor escala de operacion.

En este proceso de consolidacion ha sido relevante, también, la quiebra y cese de servicios de Hanjin Shipping, la séptima

compafia de transporte de contenedores, medida en capacidad de arrastre, a esa fecha y la mayor naviera coreana. Esta
quiebra, ocurrida en 2016, es la mas grande que ha enfrentado la industria portacontenedores.
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La materializacion de estas transacciones y la quiebra de Hanjin han llevado a que, al término de 2018, los diez principales
operadores del mundo concentren sobre el 83% de la capacidad instalada, mientras que los primeros cinco mantienen sobre
un 64%.

Si bien no se han anunciado nuevas consolidaciones para los proximos afios, el trabajo en esta linea continua para todas las
compaififas en la industria, ahora principalmente enfocadas en la integracion efectiva y en la generacion de sinergias tras las
fusiones. Los mayores operadores mundiales ya han alcanzado tamafios que les permitirian la generacion de economias de
escala, con el consiguiente efecto en sus costos, optimizacion de flota y un mayor alcance de su red de servicios.

Del mismo modo, durante los Ultimos afios han aumentado los acuerdos de operacion conjuntay alianzas operacionales para
mejorar los niveles de servicio a sus clientes, ampliando la cobertura geogréfica y obteniendo, a la vez, economias de escala y
de red muy significativas. Estos esfuerzos han sido muy relevantes y han permitido la formacion de importantes alianzas
operacionales globales.

La actual estructura de alianzas anunciada durante el 2016 y que comenzd a operar de forma global en los distintos tréficos
durante el segundo trimestre de 2017, concentra cerca del 90% de la capacidad total de transporte en los principales traficos
de largo alcance este-oeste de la industria. Los principales cambios en este reordenamiento fueron la disolucion de las
alianzas Ocean Three, G6 y CKYHE, para dar origen a dos nuevas alianzas: Ocean Alliance, lideradas por CMA CGMy COSCO,
y THE Alliance —esta Ultima, integrada por HLAG-, ademas de la alianza 2M entre Maersk y MSC, que incorpora a HMM como
comprador de espacio.

Enresumen, La industria portacontenedores continlia operando en un desafiante escenario para todos sus participantes, aun
cuando muestra mejoras significativas en algunos indicadores clave, que justifican mejores perspectivas. Si bien todavia no
se observa una recuperacion consistente en los multiples traficos, durante 2018 se mantuvo la tendencia positiva de 2017;
principalmente, en las rutas desde el Lejano Oriente, pero bajo los niveles de tarifas mas altas observadas en 2013y 2014. Por
otra parte, la mejora de los indicadores de flota en los Ultimos trimestres permite mantener las proyecciones de estabilidad
futura para el balance oferta-demanda, a pesar de la revision a la baja de las estimaciones de crecimiento econdmico vy la
consecuente menor actividad esperada para la industria de transporte maritimo. Los avances se han visto en parte reflejados
en el incremento de los resultados operacionales de muchos de los actores de la industria en 2017 y 2018. Sin embargo, la
implementacion de la nueva norma medioambiental de emision de sulfuro de azufre para los combustibles desde enero de
2020 ya estaria afectando a la industria en varios aspectos y mantiene un escenario de incertidumbre frente al grado de
impacto que generaran los cambios; especialmente, el inminente incremento en el precio del insumo por el que optard mas
del 90% de la flota actual en 2020. La industria, en tanto, continla adecuadamente enfocada en el nuevo paradigma asociado
a la optimizacion de los costos operacionales, derivados del intensivo proceso de consolidacion de los Ultimos afios y a una
operacion colaborativa, a través de las alianzas y acuerdos de operacidn conjunta. Lo anterior es especialmente importante
para hacer frente a las presiones sobre los costos que la recuperacion del mercado puede significar, tanto en el mercado de
arriendo de naves como en los servicios maritimos y portuarios.

b) Segmento Otros Servicios de Transporte

Las distintas actividades de transporte maritimo de vehiculos que operd CSAV de forma directa durante el 2018, también se
han visto afectadas por la menor demanda mundial por transporte y por el exceso de oferta. El negocio de transporte de
vehiculos a nivel global ha enfrentado volatilidad en la demanda por transporte a partir de la crisis financiera de 2008, la cual
estd estrechamente vinculada a la situacion econdmica de los mercados de importacion y a los cambios en los paises
productores.

CSAV transporta vehiculos principalmente desde Asia, Europa, Estados Unidos y la costa este de Sudamérica hacia los
mercados de la costa oeste de Sudamérica, siendo Chile y Perl los de mayor volumen. Estos Ultimos mercados han
evolucionado positivamente desde 2016 por un mayor dinamismo econdmico y por las mejores expectativas de los
consumidores respecto a las condiciones econdmicas imperantes, con un efecto muy significativo en la importacion y venta
de vehiculos.

En Chile, principal mercado de CSAV, la venta de vehiculos nuevos continud el proceso de recuperacion iniciado en 2016 y
fuertemente desarrollado en 2017. Durante 2018 se comercializd la cantidad récord de 418.101 unidades de vehiculos livianos,
lo que equivale a un crecimiento anual de 15,7%. En el segmento de camiones y buses se comercializaron 17.038 unidades,
las cuales representan un incremento de 7,2% en relacion con el afio anterior (Fuente: ANAC).

Sin embargo, en PerU, el segundo mayor mercado de CSAV, la venta de vehiculos livianos se redujo 9,3%, al totalizar 148.410
unidades en 2018. Por su parte, la venta de camiones crecid 4,7% con respecto al afio anterior, con 17.392 unidades vendidas
en 2018 (fuente: SUNARP-AAP). A pesar de esto Ultimo, se observé un crecimiento neto de los mercados que permitié
recuperar el volumen de ventas perdido en aflos anteriores.
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Lamentablemente, debido ala sobrecapacidad en la industria de transporte de vehiculos a nivel global, este incremento de los
volimenes transportados hacia los mercados locales en que opera CSAV no se tradujo en un incremento en las tarifas de
flete. A lo que debemos sumar el aumento en las costos de arriendo de naves observado durante el 2018, debido a las mejores
proyecciones de crecimiento a nivel global, y el incremento del precio del combustible durante el afio, lo que generd mayores
presiones para el negocio.

3. Analisis de los Riesgos de Mercado

Como se describe en la Nota 5 de los Estados Financieros Consolidados, la inversion que CSAV mantiene en HLAG es hoy su
principal activo (86% del total de activos al 31 de diciembre de 2018), por lo que aunque los riesgos de mercado del negocio
portacontenedores no se reflejan directamente en los flujos de efectivo de la Compania, si lo hacen indirectamente puesto
que dichos efectos afectan los resultados de HLAG y con ello el valor de la inversidon que CSAV mantiene en dicho negocio
conjunto, asi como también, el flujo esperado de dividendos y sus necesidades de capital. Por esta razdn, y aun cuando CSAV
aportd a HLAG la totalidad de su operacion de portacontenedores mediante la combinacion de negocios realizada en 2014,
los principales riesgos de negocio siguen siendo aquellos relacionados con la industria de transporte de contenedores.

Dicho lo anterior, es importante destacar que HLAG posee una administracion independiente que gestiona y controla sus
riesgos en forma auténomay de acuerdo con los estandares de una sociedad abierta y regulada en Alemania.

Por otro lado, los principales riesgos que enfrenta la Compafiia, tanto en el negocio portacontenedores como en el desarrollo
de sus negocios de operacién directa (segmento de otros servicios de transporte), provienen principalmente de una
disminucién en la demanda por transporte maritimo, de un aumento en la oferta de espacio o capacidad de transporte, de una
caida en las tarifas y de un aumento en el precio del petréleo. Otros riesgos que pueden afectar a la industria son el aumento
de la competencia por participacion de mercado (volumenes), los riesgos de obsolescencia de activos (riesgo tecnoldgico),
los riesgos medioambientales y los potenciales cambios en la regulacion.

Respecto a la demanda, para el negocio portacontenedores el principal riesgo proviene de la situacion econémica mundial y
el impacto de una desaceleracion global. Las Ultimas cifras publicadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) hacen
prever una mantencion relativa de las condiciones actuales de crecimiento, no proyectandose cambios que involucren riesgos
significativos en el corto plazo.

Respecto a la oferta, existe el riesgo de que las nuevas construcciones de naves provoquen que la oferta de transporte maritimo
sobrepase la demanda futura, aumentando el desbalance entre oferta y demanda v la presion sobre las tarifas de flete, aunque hoy el
inventario de naves portacontenedores en construccion esta en niveles histéricamente bajos, aun tomando en consideracion las nuevas
drdenes de naves que se han colocado en los Ultimos meses. Adicionalmente, la flota detenida ha disminuido considerablemente
respecto a los altos niveles observados a fines del 2016, debido al desguace de las mismas e incorporacion de éstas a la flota operada
actual, disminuyendo el riesgo de un aumento relevante en el desbalance de oferta y demanda dentro de la industria, dada la posibilidad
de que ésta se incorporase nuevamente ala flota operada.

Por otro lado, en el negocio de transporte de vehiculos el principal riesgo sigue siendo la debilidad de los mercados relevantes
para CSAV (costa oeste de Sudamérica) y el equilibrio a nivel mundial de la oferta y demanda por transporte naviero en naves
Roll-on Roll-off(“RO-RO”), siendo CSAV un operador de nicho en este negocio.

Adicionalmente, el precio del combustible ha mostrado una disminucidn desde los niveles observados al tercer trimestre de
2014, sin embargo, éste se ha incrementado durante los Ultimos afios y sigue presentando cierta volatilidad respecto a su
evolucion futura. De forma de mitigar este riesgo, en el negocio de transporte de vehiculos una parte de las ventas de flete se
reajustan con la variacion del precio del combustible, y para aquellas ventas a precio fijo o porciones no cubiertas por dicho
ajuste, se contratan coberturas de precio de combustible descritas con mayor detalle en la Nota 5 de los Estados Financieros
Consolidados.

Respecto al riesgo de variabilidad de la tasa de interés, al 31 de diciembre de 2018, CSAV mantiene sdlo una parte de sus pasivos
financieros a tasas variables indexadas a la tasa Libor. La Compafiia no tiene derivados para cubrir la variacion de la tasa Libor.

Respecto al riesgo de variabilidad del tipo de cambio, la Compaiiia tiene la mayor parte de sus ingresos y costos operacionales
endolaresesteclounidenses;simembarg oy existen ciertos activosy pasivoserotrasmanedasios custesse detallan en la Nota
33 de los Estados Financieros Consolidados. Al 31 de diciembre de 2018, CSAV no mantiene coberturas de tipo de cambio, y
gestiona el riesgo de variacion de tipo de cambio sobre el capital de trabajo convirtiendo periédicamente a ddlares
estadounidenses cualquier saldo en moneda local que exceda las necesidades de pago en esa moneda.
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4. Indices Financieros

Los principales indicadores financieros al 31 de diciembre de 2018 son los siguientes:

a) indice de Liquidez

indices de Liquidez al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017
Acti ient
Liquidez Corriente = < !VOS Corr{en €8 1,579 1,780
Pasivos Corrientes
Activos Corrientes — Inventario 1,424 1,699

Razén Acida = . ]
Pasivos Corrientes

e  Liquidez Corriente: Este indice disminuyd respecto a diciembre de 2017 debido a una reduccion de los activos corrientes (-29%
/MMUS$ 19,6), compensado en parte por una caida de los pasivos corrientes (-19% / MMUS$ 7,5). La disminucidn en los activos
corrientes se explica principalmente por la caida en las cuentas Efectivo y equivalentes al efectivo, explicada por el pago de
obligaciones provisionadas no recurrentes asociadas al término de los procesos sancionatorios de las autoridades de libre
competencia en el negocio de transporte de vehiculos y por flujo negativo de las operaciones recurrentes, compensado en parte
porlos ingresos obtenidos de la venta de propiedades de inversion. Por su parte, la disminucion de los pasivos corrientes se explica
principalmente por la reduccién de Otras provisiones, asociadas al término de los procesos sancionatorios de las autoridades de
libre competencia en el negocio de transporte de vehiculos, indicados previamente, y por la disminucion de los Deudores
comerciales y otras cuentas por pagar, explicado por la menor operacion del negocio de transporte de vehiculos, compensadas
parcialmente por el aumento de los Otros pasivos financieros corrientes, explicado principalmente por la reclasificacion por
vencimiento de los compromisos financieros entre no corrientes y corrientes. Todos estos efectos se explican en la seccion 1 a)
del presente informe.

e Razén Acida: Este indice disminuyd respecto a diciembre de 2017, debido a la caida de los Activos corrientes
descontados sus inventarios (-32% / MMUS$ 21,3), explicado principalmente por la caida del Efectivo y equivalente al
efectivo, indicado previamente, la cual fue parcialmente compensada por la disminucidon de los pasivos corrientes (-19%
/ MMUS$ 7,5). Ambos efectos se explican en la seccidn 1 a) del presente informe.

b) indice de Endeudamiento

indices de Endeudamiento al 31 de diciembre al 31 de diciembre

de 2018 de 2017
Pasi Total
Endeudamiento - dsivos Lotdies 0,060 0,070
Patrimonio
) Pasivos Corrientes
Endeudamiento de Corto Plazo = 0,244 0,260

Pasivos Totales

Pasi N ient
Endeudamiento de Largo Plazo = aswo; g Lorentes 0,756 0,740
Pasivos Totales

. ) Resultado de Actividades Operacionales
Cobertura Gastos Financieros = esuftadode Ac lVI.a e? eracionaies 0,668 0,246
Gastos Financieros

e Endeudamiento: Este indice mejord en relacion a diciembre de 2017 por una disminucion de los Pasivos Totales (MMUS$
20,8/ -14% var.), acorde alo explicado en la seccidn 1 a) del presente informe, y por un aumento del patrimonio (MMUS$
12,7/ 1% var.), generado principalmente por la variacidn en la inversidon de HLAG, explicada previamente.

e Endeudamiento de Corto Plazo: Este indice disminuyd respecto a diciembre de 2017, debido a una baja en los pasivos
corrientes (MMUS$ 7,5 / -19% var.), compensado parcialmente por la disminucién de los pasivos totales (MMUS$ 20,8
/ -14% var.), explicada en la seccidn 1 a) del presente informe.

e Endeudamiento de Largo Plazo: Este indice aumentd respecto a diciembre de 2017 debido a la disminucidn en los
pasivos totales (MMUS$ 20,8 / -14% var.), compensado parcialmente por la caida de los pasivos no corrientes (MMUS$
13,3/ -12% var.), explicada principalmente por la reclasificacion del largo al corto plazo de parte de su saldo al corriente
de acuerdo a su vencimiento, ambos efectos explicados en la seccidn 1 a) del presente informe.

e Cobertura de Gastos Financieros: Este indice disminuyd en relacién a diciembre de 2017, debido a un mejor resultado
antes de impuestos e intereses (actividades operacionales) por el ejercicio 2018 (MMUS$ 2,4 / 177% var.), compensado
por un leve aumento de los costos financieros acumulados (MMUS$ 0,1 / 2% var.) respecto a diciembre 2017, ambos
efectos explicados en la seccidn 1 b) del presente informe.
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c) indice de Rentabilidad

al 31 de diciembre al 31 de diciembre

Indices de Rentabilidad de 2018 de 2017

Rentabilidad del Patrimonio - Resultado Controladors 0,0086 -0,0912
Patrimonio Promedio

Resultado Controladora

Rentabilidad del Activo = . . 0,0081 -0,0849
Activos Promedio

Rendimiento Activos Operacionales = Resultgdo de Ac’uwdades Ooeracpnfles 0,0018 0,0007
Activos Operacionales Promedio

Divi p los ulti 12
Retorno de Dividendos _ Dividendos Pagados en los ultimos 12 meses 0,0000 0,0000
Precio de Mercado de la Accion

Resultado por Accion - Resullago Lonlolasors 0,0005 -0,0051
Numero de Acciones

Valor Bursétil de la Accion (en pesos chilenos) = 19,7 33,2

* Activos operacionales: Activos Totales menos Impuestos Diferidos y Activos Intangibles.
Promedio: (Valor al cierre del periodo + Valor 12 meses previo al cierre del periodo) /2

e Rentabilidad del Patrimonio: El indicador aumenté en comparacion con el observado a diciembre de 2017, debido a un
mejor resultado atribuible a los controladores por MMUS$ 18,2 acumulado por el ejercicio 2018 en comparacion a las
pérdidas de MMUS$ 188,1 del 2017 (MMUS$ 2064 / 110% var.), compensado levemente por un mayor patrimonio
promedio (MMUS$ 61,9/ 3%).

e Rentabilidad del Activo: Este indice aumentd respecto a diciembre de 2017, debido a un mejor resultado atribuibles a
los controladores, antes explicado (MMUS$ 206,4 / 110% var.), compensado levemente por un mayor activo promedio
(MMUS$ 44,9 / 2% var).

e Rendimiento Activos Operacionales: El indice aumentd en relacién a diciembre de 2017, debido a un mejor Resultado
de actividades operacionales, pasando de un resultado acumulado de MMUS$ 1,3 a diciembre de 2017 a uno de MMUS$
3,7 adiciembre de 2018 (MMUS$ 2,4/ 177% var.), compensado parcialmente por un mayor Activo operacional promedio
(MMUS$ 64,1 / 3% var.).

e Retorno de Dividendos: Este indice se mantuvo constante producto que no se han distribuido dividendos durante los
ejercicios 2017y 2018.

e Resultado por Accidn: La utilidad por accién aumentd respecto a diciembre de 2017 producto de un mejor resultado
(MMUS$ 206,4 / 110% var.), acorde a lo explicado en el primer indicador de este subgrupo de ratios, manteniéndose sin
variacion el nimero total de acciones emitidas y suscritas.

e Valor bursatil de la accién: El valor de la accidn al 31 de diciembre de 2018 se redujo un 41% en relacion al 31 de
diciembre de 2017.

d) indice de Actividad

al 31 de diciembrede al 31 de diciembre de
2018 2017

indices de Actividad

Rotacion de Inventario = om0 delCombustllble 4,968 5221
Inventario Promedio

Inventario Promedio * 360
Costo de Combustible

Permanencia de Inventarios (dias) 72,5 68,9

Inventario Promedio: (Inventario al cierre del periodo + Inventario 12 meses previo al cierre del periodo) / 2
e Rotacidn de Inventario: Este indicador disminuyd respecto al observado al 31 de diciembre de 2017, debido a un

incremento en el inventario promedio (MMUS$ 0,3 / 8% var.), compensado parcialmente por un menor costo de
combustible (MMUS$ 0,5 / 3% var.).

e Permanencia de Inventario: Debido a que la Rotacién de inventarios disminuyd (indicador previamente analizado) la
permanencia de estos mismos disminuyd en relacion a diciembre 2017, pasando de 68,9 a 72,5 dias.
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ssumidos de asas subsidiaria

Al 31 de diciembre de 2018y 2017

-

Contenido

Con excepcion de los Estados Financieros y sus
correspondientes notas, la demas informacion contenida en la
presente Memoria no ha sido auditada.

Los Estados Financieros completos de las Filiales se

encuentran a disposicion del publico en las oficinas de la
Compafiiay de la Comision para el Mercado Financiero.

MUS$: Cifras expresadas en miles de ddlares estadounidenses




Balances Generales Resumidos de Subsidiarias
Al 31 de diciembre de 2018 y 2017

Tollo Shipping Co. S.A.y Subsidiarias
(Republica de Panama)

Norgistics Holding S.A. y Subsidiarias

Activo corriente

Activo no corriente

Total activos

Pasivo corriente

Capital emitido

Ganancias (Pérdidas) acumuladas
Otras reservas

Participacion no controladores

Total Pasivos y patrimonio

Estado de Resultados Resumidos de Subsidiarias
Por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2018y 2017

2018 2017
MUS$ MUS$
1121 110.228
1121 110.228
780.323 755.349
358.477 358.477
(1.137.613) (1.003.594)
(61) -
@ @)
1121 110.228

Tollo Shipping Co. S.A.y Subsidiarias
(Republica de Panama)

(Chile)
2018 2017
MUS$ MUSs$
1971 2.240
= 650
1.971 2.890
94 1.104
5.000 5.000
(8.127) (3.095)
= (122)
4 3
1.971 2.890

Norgistics Holding S.A. y Subsidiarias

Ingreso de actividades ordinarias

Costo de ventas

Ganancia bruta

Gasto de administracion

Otros gastos, por funcion

Otras ganancias (pérdidas)

Ganancia (Pérdidas) de actividades operacionales

Ingresos financieros

Costos financieros

Ganancias (pérdidas) contabilizadas bajo el método de la participacion
Diferencias de cambio

Ganancia (Pérdida) antes de impuesto

Gasto porimpuesto alas ganancias

Ganancia (Pérdida) de operaciones continuadas

Ganancia (Pérdida) de operaciones descontinuadas

Ganancia (Pérdida)

Ganancia (Pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora
Ganancia (Pérdida), atribuible a los participaciones no controladas

Ganancia (Pérdida)

Estado de Resultados Resumidos de Subsidiarias
Por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2018y 2017

2018 2017
MUS$ MUS$

(14) (23)

3 (19

(1) (42)

@) 24

(18) @18)

(18) (18)

(659) (35)

677) (53)

677) (53)

(677) (53)

Tollo Shipping Co. S.A.y Subsidiarias
(Republica de Panama)

(Chile)
2018 2017

MUS$ MUS$
- 13.271
- (11.348)

- 1.923
(98) (2.932)
- (10)
(101) (133)
(199) (1.152)
3 -

@ 175
(198) 977)
1 82
(197) (895)
(197) (895)
(199) (892)
2 ®
(197) (895)

Norgistics Holding S.A.y Subsidiarias

Saldo inicial del patrimonio

Resultado integral

Otros resultados integrales

Incremento (Disminucidn) por transferencias y otros cambios

Saldo final patrimonio

Estado de Resultados Resumidos de Subsidiarias
Por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2018 y 2017

2018 2017
MUS$ MUS$
(645.121) (645.098)
(677) (53)
(133.404) 30
(779.201) (645.121)

Tollo Shipping Co. S.A.y Subsidiarias
(Republica de Panama)

(Chile)
2018 2017

MUS$ MUS$
1.786 2.782
(197) (895)
- (29)
288 (72)
1.877 1.786

Norgistics Holding S.A. y Subsidiarias

Flujo de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de la operacion
Flujo de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de inversion
Flujo de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de financiacidn

Incremento neto (disminucidn) en el efectivo y equivalente al efectivo, antes del efecto de los
bios en la tasa de

Efectos en la variacion en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo
Incremento (disminucién) neto de efectivo y equivalentes al efectivo
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo

Efectivo y equivalente al efectivo al final del periodo
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2018 2017
MUS$ MUS$
972 (68)
(1.343) 1
(371) 67)
61 24
(310) 43)
324 367
14 324

(Chile)

2018 2017

MUS$ MUS$
(2.114) 320
1.388 (305)
(726) 15
- 7
(726) 22
806 784
80 806



Norgistics (China) Limited

Compafia Naviera Rio Blanco S.A.

Corvina Shipping Co. S.A.

CSAV Germany Container Holding GmbH

(China)
2018 2017
MUS$ MUS$
1.080 1.941
= 6
1.080 1.947
356 614
1.000 1.000
(299) 327
23 6
1.080 1.947

Norgistics (China) Limited

(Chile)

2018 2017
MUS$ MUS$
23 24
974 974
997 998
2.426 2.400
3.550 3.550
(4.979) (4.952)
997 998

Compafia Naviera Rio Blanco S.A.

2018 2017
MUS$ MUS$
755.267 755.449

22 24
755.289 755.473
2662 2744
490.600 490.600
262.020 262.123
7 6
755.289 755.473

Corvina Shipping Co. S.A.

(Alemania)
2018 2017
MUS$ MUS$
53 1.704
1.939.466 1.932.259
1.939.519 1.933.963
1.371.085 1.385.361
84 84
(324.598) (349.447)
892.948 897.965
1.939.519 1.933.963

CSAV Germany Container Holding GmbH

(China)

2018 2017
MUS$ MUS$
19 2.083
(37) (1.121)
(18) 962
(499) (1.227)
(60) -
(577) (265)
3 1
(52) (114)
(626) (378)
= 4
(626) (374)
(626) (374)
(626) (374)
(626) (374)

(Chile)

2018 2017
MUS$ MUS$
@ (2
@ 2
(24) (18)
1 -
(27) (20)
(27) (20
(27) (20)
(27) (20)
27) (20)

2018 2017
MUS$ MUS$
- 97
- 97
(102) (12)
- 1
(102) 86
(@) (15)
1 4
(103) 75
(203) 75
(103) 75
(103) 75
(103) 75

(Alemania)

2018 2017

MUS$ MUS$
(168) 97)
(16)
(168) (113)
(44.469) (42.889)
13.974 (139.502)
55.512 (130.554)
24.849 (313.058)
24.849 (313.058)
24.849 (313.058)
24.849 (313.058)
24.849 (313.058)

Norgistics (China) Limited
(China)

Compaiia Naviera Rio Blanco S.A.

CSAV Germany Container Holding GmbH
(Alemania)

2018
MUS$
1.333
(626)
52
(38)
724

2017

Norgistics (China) Limited

(China)

D) Corvina Shipping Co. S.A.
2018 2017 2018 2017
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
(1.402) (1.382) 752.729 752.648
©27) (20) (103) 75
= - 1 6
(1.429) (1.402) 752.627 752.729

Compafia Naviera Rio Blanco S.A.

Corvina Shipping Co. S.A.

2018
MUS$
548.602

24.849
(7.139)

2122

568.434

CSAV Germany Container
(Alemania)

2017
MUS$
855.176

(313.058)
9.540

(3.056)
548.602

Holding GmbH

2018
MUS$
(359)

(359)

“e)

(405)
1.474
1.069

2017

MUS$
901

®

895

(26)
869
605

1.474

(Chile)

PIGE] 2017
MUS$ MUS$
- @

- @

o @

1 3

1 1

2018
MUS$
(183)

(183)

(183)
191

2017
MUS$
a9

©)

®
199
191

2018
MUS$
(208)
1749
(2.512)

(971)

(680)
(1.651)
1.704

53

Comparfiia Sud Americana

2017
MUS$
(133)
(293.558)
293.691

0
1.572
1.572

132
1.704
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Declaracion de Responsabilidad

Los Directoresy el Gerente General que suscriben esta Memoria por el ejercicio terminado el 31 de diciembre 2018, se
hacen responsables bajo juramento de la veracidad de toda la informacién proporcionada en la presente Memoria Anual,
en cumplimiento de la Norma de Caracter General N°30, emitida por la Comisién para el Mercado Financiero.

Francisco Pérez Mackenna
Presidente
RUT 6.525.286-4

Hernan Biichi Buc
Director
RUT 5.718.666-6

José De Gregorio Rebeco
Director
RUT 7.040.498-2

Gonzalo Menéndez Duque
Director
RUT 5.569.043-K

Andrdnico Luksic Craig
Vicepresidente
RUT 6.062.786-K

Arturo Claro Fernandez
Director
RUT 4.108.676-9

Isabel Marshall Lagarrigue
Director
RUT 5.664.265-K

Oscar Hasbuin Martinez
Gerente General
RUT 11.632.255-2

La presente Declaracion de Responsabilidad ha sido suscrita conforme lo dispone la Norma de Caracter General N°30,
cuyas firmas constan en los ejemplares que se encuentran en poder de la Sociedad.
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