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Analisis Razonado Consolidado
Puerto Ventanas S.A.

Con el propésito de realizar un andlisis de los estados financieros consolidados al 31 de
diciembre 2014 y 2013, respectivamente, a continuacion se presenta un resumen de los
principales indicadores que permiten obtener una vision resumida de la Sociedad. Todas
las cifras monetarias de este analisis estan expresadas en délares de los EE.UU. de
América' con excepcion del Analisis de Resultado de FEPASA que estd expresado en
pesos chilenos. El siguiente cuadro explica la evolucion de los margenes de explotacion y
resultados netos de la empresa:

Acum.

) dic/2014
Consolidado MUS$ %

Variacion

Puerto Ventanas

Ingresos de actividades ordinarias 142.427 149.135 -4,50%
Costo de ventas (90.736) (100.471) -9,69%
Ganancia bruta 51.691 48.664 6,22%
Otros ingresos, por funcién - 30
Gasto de administracion (14.565) (14.826) -1,76%
Otros gastos, por funcién (787) (758) 3,83%
Ajustes por gastos de depreciacién y amortizacion 10.431 11.676 -10,66%
EBITDA 46.770 44.786 4,43%
Margen EBITDA % 32,8% 30,0%
Otras ganancias (pérdidas) (1.485) (3) 49400,00%
Ingresos financieros 180 452 -60,18%
Costos financieros (2.110) (2.432) -13,24%
Diferencias de cambio 256 (916) -127,95%
Resultado por unidades de reajuste (633) (353) 79,32%
Utilidad 25.282 21.862 15,64%
M-Ton transferidas Puerto 5.938 6.117 -2,93%

M-Ton-km Fepasa
TC Cierre

1.256.435 1.351.448 -7,03%

606,75 524,61

ANALISIS DE RESULTADOS DE PUERTO VENTANAS CONSOLIDADO

Ingresos y Costos por Segmento

Acum. Acum.
dic/2014 dic/2013

Variacion

MUS$ MUS$ %

Ingresos Negocio Portuario 61.258 59.151 3,56%
Ingresos Ferroviarios y Rodoviarios 81.169 89.984 -9,80%
TOTAL INGRESOS 142.427 149.135 -4,50%
Costos operacionales Portuarios (19.570) (21.020) -6,90%
Costos operacionales Ferroviarios y Rodoviarios (60.735) (67.775) -10,39%
Depreciacién y Amortizaciéon Portuaria (4.292) (4.253) 0,92%
Depreciacién y Amortizacion Ferroviaria (6.139) (7.423) -17,30%
TOTAL COSTOS (90.736) (100.471) -9,69%
GANANCIA BRUTA 51.691 48.664 6,22%
-R.A.LL.D.A.LE. 45.088 43.966 2,55%
EBITDA 46.770 44.786 4,43%
Margen EBITDA % 32,8% 30,0%

- Resultado Operacional 34.854 33.107 5,28%
Ingresos financieros 180 452 -60,18%
Costos financieros (2.110) (2.432) -13,24%
Diferencias de cambio 256 (916) -127,95%
Resultado por unidades de reajuste (633) (353) 79,32%
Gasto por Impuesto a las ganancias (4.350) (5.576) -21,99%
UTILIDAD NETA CONTROLADORA 25.282 21.862 15,64%
UTILIDAD NETA NO CONTROLADORA 2.915 2.420 20,45%

LA partir del 01 de enero de 2009 la Sociedad prepara sus registros contables y tributarios en ddlar estadounidense.
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Cabe mencionar que la contabilidad de la filial Fepasa se registra en pesos. Para efectos
de consolidacion, el Estado de Resultado de Fepasa se convierte a délares segun el tipo
de cambio promedio de cada mes, lo que produce ciertas diferencias al analizar las cifras a
nivel consolidado.

La sociedad registré durante este afio un EBITDA Consolidado de MUS$ 46.770 un
4,43% mayor respecto al afio anterior, lo que se explica de la siguiente manera:

e Las ventas del segmento portuario registraron un aumento del 3,56% impulsado
principalmente por el aumento en las cargas transferidas de carbén, seguidas por
las cargas de Clinker.

e El segmento de Negocios Ferroviario y Rodoviarios, presenté un aumento de 4,04%
en las ventas en pesos, pese a la disminucion presentada en délares debido al
aumento del tipo de cambio (606,75 v/s 524,61), el aumento de ventas en pesos es
explicado principalmente por un mejor mix de carga transportada.

e Los costos de explotacion en ambos segmentos, presentaron una disminucién de
-9,69%, con lo cual se obtuvo un aumento en el margen de explotacion de un
6,22% a pesar de tener menores ventas en -4,50%

La carga transferida en Puerto Ventanas S.A. presenté una disminucion de -2,93%,
variacion que se detalla a continuacion:

Puerto Ventanas 2014 2013 Variacion
ton ton 2014/13

Carboén 2.501.877 2.482.972 0,76%
Concentrado 2.087.951 2.210.936 -5,56%
Clinker 418.920 335.460 24,88%
Granos 332.059 315.843 5,13%
Acido 312.393 256.760 21,67%
Otros 241.265 407.723 -40,83%
Combustibles 43.243 107.158 -59,65%
Total 5.937.708 6.116.851 -2,93%

Analisis de Resultados de Fepasa (ver punto 4).
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2. INVERSIONES
Las inversiones durante el afio 2014 se realizaron principalmente en la filial Fepasa, de
estas podemos destacar:

- Habilitacién de maquinaria
- Inversidn para mantenciones mayores en carros y locomotoras.
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3. ANALISIS DE MERCADO
Puerto Ventanas S.A.

La operacion de Puerto Ventanas S.A. estd conformada basicamente por el negocio
portuario, el cual consiste principalmente en la transferencia de graneles, incluyendo la
estiba y desestiba de cargas y el consiguiente almacenamiento de las mismas en caso de
requerirse. La operacion de este negocio se basa en su mayoria en contratos de largo
plazo con sus clientes, manteniendo asi una participacion de mercado estable.

El sistema portuario Chileno esta conformado por 57 puertos, de los cuales 25 se
consideran de uso publico y 32 de uso privado? . Su importancia econdémica radica en que
mas de un 80% del comercio exterior chileno, tanto importaciones como exportaciones, se
realizan a través de la via maritima.

Puerto Ventanas S.A. es el puerto privado mas importante de la zona central,
concentrando a diciembre de 2014 el 17,9% de participacién de mercado, focalizado en el
transporte de graneles. Del total de graneles sélidos, en los puertos de la V Region, Puerto
Ventanas concentra el 61,3%.

Los principales competidores de Puerto Ventanas S.A. son los puertos de la zona central,
especificamente el Puerto de San Antonio, el cual posee una participacion de mercado del
48,7% del total de la carga transferida en la quinta regién. La competencia con dichos
puertos, se da en los ambitos de cargas del tipo spot y graneles para el consumo humano
o animal, esto dado por la especificidad que posee cada uno de los puertos con respecto a
sus clientes y cargas.

Cabe destacar que al cierre del afno 2014 existe una leve disminucion de las toneladas
transferidas en los puertos de la zona central con respecto al afo anterior del orden de -
1,71%, en la cual, Puerto Ventanas muestra una disminucion de -2,93%, el Puerto de
Valparaiso presenta un aumento de 8,60% en tanto el Puerto de San Antonio disminuy6 su
tonelaje movilizado en -7,30%.

Toneladas Transferidas Acum Variacion
dic-13 %
Ventanas 5.937.708 6.116.851 -2,93%
Valparaiso 11.080.864 | 10.203.524 8,60%
San Antonio 16.171.780  17.446.148 -7,30%
Total 33.190.352  33.766.523 -1,71%

Los principales clientes de Puerto Ventanas son importantes companias mineras,
eléctricas, cementeras e industriales del pais, manteniéndose con todas ellas una relacion
de largo plazo.

2 Fuente: MOP - Direccion de Obras Portuarias al 31/12/2014
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4. ANALISIS DE RESULTADOS DE FEPASA
Ferrocarril del Pacifico S.A.

La operacién de Ferrocarril del Pacifico S.A. esta conformada basicamente por el negocio
de transporte ferroviario. La operacion de este negocio se basa principalmente en
contratos de largo plazo con los clientes, manteniendo asi una participacion de mercado
estable. Ferrocarril del Pacifico S.A. opera en la zona centro-sur de Chile, desde el eje La
Calera-Ventanas hasta Puerto Montt.

Los ferrocarriles de carga y, en particular FEPASA, centran gran parte de su negocio en el
transporte de productos de exportacién e importacion. Es asi como se pueden definir
claramente los flujos de carga desde centros de produccién hacia los puertos de
exportacion, como también los flujos de productos de importacién que van de los puertos
hacia los centros de consumo. En este sentido, es de vital trascendencia la integracién y
sinergia de la Sociedad con los puertos, debido a los grandes volimenes de carga
asociados y al crecimiento esperado del comercio exterior chileno.

Los camiones son la principal competencia de FEPASA, frente a los cuales el ferrocarril
presenta una serie de ventajas. Entre ellas, destaca su capacidad para transportar grandes
volumenes de carga, ser mas eficiente en términos de consumo de energia y contaminar
menos el medioambiente. Un tren remplaza aproximadamente 80 camiones en cuanto a su
capacidad y eficiencia.

La operacion de la Filial Transportes FEPASA Ltda. esta conformada basicamente por el
negocio de transporte de carga en camiones a las distintas mineras de la Zona Norte de
Chile, lo que significa oportunidades de desarrollo logistico en esa zona, impulsado
principalmente por las inversiones en mineria.
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ANALISIS DE RESULTADOS DE FEPASA (cifras en millones de pesos)

Acum. Acum. Variacién
FEPASA dic/2014 dic/2013
MM$ MM$ %
Ingresos de actividades ordinarias 46.325 44.526 4,04%
EBITDA 7.551 7.386 2,23%
Resultado Operacional 4.050 3.713 9,07%
Ganancia bruta 8.165 7.352 11,05%
Gasto de administracién (4.115) (3.639) 13,08%
Depreciaciéon y amortizacion (3.501) (3.673) -4,69%
Otros ingresos, por funcién 0 15 -99,24%
Otros gastos, por funcién (41) (299) -86,29%
Otras ganancias (pérdidas) (962) -
Ingresos financieros 76 112 -32,25%
Costos financieros (327) (494) -33,85%
Diferencias de cambio y unidades de reajuste (355) (216) 64,12%
Impuesto a la renta 1.030 (316) -425,93%
Utilidad después de Impuesto 3.472 2.514 38,11%
M-Ton/Km 1.256.435 1.351.448  -7,03%
M-Ton 7.179 7.315]  -1,86%

La compania mostré una disminucién en las toneladas-kilometro transportadas de -7,03%
respecto del afio 2013, explicado principalmente por el efecto del paro portuario.

Las ventas acumuladas muestran una aumento de un 4,04% respecto del afio 2013, pese
a que hay menor carga transportada, esto se explica basicamente por un mix de ventas de
este periodo que permite transportes de menor distancia y mejores tarifas respecto del mix
de servicios vigentes, a la vez estd presente la incorporacion de servicios de valor
agregado en el sector minero e industrial.

FEPASA durante el 2014, acumula un EBITDA de MM$ 7.551 2,23% mas alto que el afo
2013, explicado por servicios mas rentables con mejor control de los costos de ventas.

El sector forestal, present6 un baja de 1,72% en toneladas-kildmetro explicado
principalmente por menor transporte de trozos forestales.

En el sector minero, aumentaron las toneladas-kilbmetro en un 5,92%, principalmente
explicado por mayor produccién de la division Codelco El Teniente y menor base de
comparacion con Codelco Andina por aluvién que afecté el afio anterior.

En los otros sectores (agricolas, contenedores e industriales) hubo una disminucién de
un -26,74% respecto del 2013, explicado principalmente a causa del paro portuario, con
efecto en las cargas agricolas y de contenedores, ademas de un menor volumen de la
carga movilizada.
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Analisis de Gastos.

El Gasto de Administracién y Ventas es un 13,08% mayor al afio anterior, relacionado con
un incremento extraordinario en asesorias legales, de control interno y tecnologias de la
informacién, que no constituyen un mayor gasto permanente.

Las variaciones de monedas y/o unidades de reajuste registran gasto por MM$
(355) que corresponde basicamente a las variaciones de deuda financiera en UF.

Los menores costos financieros se explican por el menor saldo insoluto de la deuda, que
se esta pagando de acuerdo a los planes de pago definidos con el Banco.

Ingresos financieros por MM$ 76 , explicado basicamente por la disponibilidad de caja
durante el 2014.

Respecto al Impuesto a la Renta, se aprecia utilidad por MM$ 1.030 producto, en su
mayoria, de la revisién de los activos y pasivos por impuestos diferidos con ocasion de la
fiscalizacidon del Servicio de Impuestos Internos a los afos tributarios 2011, 2012 y 2013.
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5. PRINCIPALES COMPONENTES DEL FLUJO EFECTIVO — (CONSOLIDADO)

La Sociedad generé durante el periodo, un flujo neto negativo de MUS$ (3.052)

Flujo de Efectivo (MUS$) dic-14 dic-13 Variacion
De la Operacion 31.458 41.195 (9.737)
De Financiamiento (26.523) (24.535) (1.988)
De Inversion (7.987) (14.830) 6.843
‘Flujo Neto del Periodo (3.052) 1.830 (4.882)

Las actividades de operacién generaron un flujo positivo de MUS$ 31.458 , que
representa una disminucion de 23,6% respecto del 2013 explicado principalmente por
mayores pagos realizados ya provisionados en afos anteriores y un aumento en las
cuentas por cobrar.

Las actividades de financiamiento, generaron un flujo negativo de MUS$ (26.523), lo que
representa una mayor utilizacién de recursos que el afio 2013, explicado principalmente
por mayor pago de deuda de nuestra filial Fepasa.

En el caso de las actividades de inversion, generaron un flujo negativo de MUS$ (7.987),
que representa una menor utilizacién de recursos respecto de 2013, debido a menores
inversiones realizadas por la compania durante el ejercicio.



PUERTO

VENTANASESA.

Puerto Ventanas S.A.
Anadlisis Razonado Consolidado
Al 31 de Diciembre de 2014 y 2013

6. RAZONES
DE LIQUIDEZ

LIQUIDEZ CORRIENTE

Activo Corriente
Pasivo Corriente

RAZON ACIDA
Activo Corriente - Existencias

Pasivo Corriente

31/12/2014 31/12/2013
1,17 veces 1,23 veces
1,13 veces 1,20 veces

La razén de liquidez corriente de la empresa disminuy0, lo que se explica principalmente
debido a menor disponible en caja respecto del periodo que se esta comparando.

La raz6n acida disminuye en similar proporcion a la razon de liquidez lo que se explica de
la misma manera que el parrafo anterior, al considerar que se trata de una empresa de
servicios y no productiva el nivel de existencias es bajo y no presenta mayor incidencia.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO

Pasivo Exigible
Patrimonio

PROPORCION DE DEUDA

Deuda Corto Plazo*
Deuda Total

Deuda Largo Plazo*
Deuda Total

COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS

Resultado antes de Impuestos e Intereses

Gastos Financieros

0,53 veces 0,57 veces
0,34 veces 0,20 veces
0,66 veces 0,80 veces
31/12/2014 31/12/2013
16,43 veces 13,28 veces

* La Deuda Corto Plazo y Deuda Largo Plazo corresponden a Obligaciones Financieras de la Compania.

Respecto de la razéon de endeudamiento presenta una disminucion, explicado
principalmente por la disminucion de la deuda. Respecto de la variacion en la razon de
cobertura de gastos financieros existe un fuerte efecto por la mayor utilidad y disminucién

de costo financiero, comparada con el ano 2013.
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DE ACTIVIDAD

31/12/2014

Total de Activos

MUS$
244.271

31/12/2013
MUS$
260.743

El total de activos disminuye en MUS$ -16.472 explicado principalmente por el efecto de
valorizacién del activo fijo de la filial Fepasa a un tipo de cambio mayor que el de cierre a
diciembre 2013

Rotacion de Inventario:

El monto de existencias que se presentan en los Estados Financieros Consolidados,
corresponde principalmente a materiales y repuestos usados por la filial Fepasa,
necesarios para su operacion, por lo tanto no estan disponibles para la venta.

Permanencia de Inventario:

Ilgual que en el caso anterior, las existencias son necesarias para la operacién y no estan
disponibles para la venta.

Activo Fijo

Propiedades Plantas y Equipos

Terrenos

Edificios

Maquinaria

Equipos de Transportes

Equipos de Oficina

Equipos Informaticos

Mejoras derechos de arrendamiento
Prop.Planta y Equip. En Arrendamiento Financiero
Construcciones en Proceso

Otras Propiedades Plantas y Equipos
Depreciacion Acumulada

Total Neto, Propiedades, Plantas y Equipos

Depreciacion Acumulada

Edificios

Maquinaria

Equipos de Transportes

Equipos de Oficina

Equipos Informaticos

Mejoras derechos de arrendamiento

Prop.Planta y Equip. En Arrendamiento Financiero
Otras Propiedades Plantas y Equipos

Total Depreciacion Acumulada

31/12/2014
MUS$
21.494
69.796
185.732
538
160
651
8.322
6.554
16.129
10.402
(130.078)
189.700

31/12/2014
MUS$

(28.691

(86.088

(130.078)

31/12/2013
MUS$
21.494
69.659
201.459
801
175
614
9.226
7.625
20.000
13.206
(134.626)
209.633

31/12/2013
MUS$

(26.579

(91.296

(134.626)

10
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Se puede apreciar una disminucion en Propiedades, Planta y Equipos explicada por el
menor tipo de cambio de cierre del afio 2013 que fue de $524,61 contra $606,75 de cierre
para el mes de diciembre de 2014 y que afecta negativamente al convertir los activos fijos

de la filial Fepasa de pesos a ddlar.

DE RENTABILIDAD

RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO
Utilidad del Ejercicio *
Patrimonio Promedio

RENTABILIDAD DEL ACTIVO
Utilidad del Ejercicio *
Activo Promedio

RENDIMIENTO ACTIVOS OPERACIONALES
Resultado Operacional
Activos Operacionales Promedio

UTILIDAD POR ACCION (US$/acc)
Utilidad del Ejercicio *
Numero de Acciones

31/12/2014 31/12/2013
15,64% 12,74%
9,66% 7,69%
15,19% 13,26%
US$ 0,021 US$ 0,018

La rentabilidad del patrimonio y de los activos al cierre del afio 2014 aument6 debido a la
mayor utilidad generada por el aumento en la transferencia de carga de carboén y Clinker.

Respecto del aumento en la utilidad por accién de los ultimos 12 meses, esta se explica
por mejores resultados, producto del mix de ventas realizado en ambos segmentos,

portuario y rodoviario.

* Utilidad de la controladora acumulada ultimos 12 meses movil

11
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7. DIVERGENCIAS ENTRE VALORES CONTABLES Y DE MERCADO

Con respecto a los activos fijos al 31 de diciembre de 2014, éstos han sido valorizados de
acuerdo a la norma IFRS.

Por otra parte, la empresa posee terrenos aledarnos y en las cercanias del puerto, los que
estan valorizados a su valor de mercado. Dadas las politicas de la empresa, dichos
terrenos so6lo seran enajenados o arrendados a clientes de la empresa, generandose
contratos de largo plazo con ellos, por lo que los valores de estos activos dependeran del
uso o0 contrato que se ejecute.

En Puerto Ventanas S.A. consolidado, la depreciacion es calculada sobre el valor
actualizado de los bienes de acuerdo con los afos de vida util restante de cada bien, con
excepcion de la filial Fepasa, en la cual las depreciaciones se han calculado sobre los
valores revalorizados del activo fijo, a base del método de unidades de kildmetros
recorridos por cada locomotora y carro, de acuerdo con un estudio técnico que definié por
cada bien, los anos de vida util de tales desembolsos, y una cantidad de kilometros a
recorrer en dicho lapso.

12
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8. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO
Tasa de Interés

Al 31 de diciembre de 2014, el 27,1% de la deuda financiera de Puerto Ventanas S.A.
consolidado esta pactado a tasa fija, el restante 72,9% de la deuda esta pactado a tasa
variable. La tabla siguiente detalla las condiciones de la deuda financiera incluyendo
monedas, tasas y montos adeudados a la fecha. Del total del capital adeudado, el 34,06%
corresponde a porcion de corto plazo y el 65,94% a porcion largo plazo.

La filial Ferrocarril del Pacifico S.A. para la deuda en UF la tasa se mantuvo en
Tab180+0,70%.

Ademas la deuda financiera de la filial de FEPASA, Transportes Fepasa Ltda., esta
compuesta en un 100% por UF y pesos.

Es importante destacar que Fepasa tiene ingresos y costos mayoritariamente en pesos, al
tener pasivos en pesos, se produce un hedge natural de flujo de caja.

Cabe senalar que Puerto Ventanas S.A contratdé en diciembre de 2012 un crédito por
MMUS$ 30 con una tasa de interés Libor 180 + 2,25%.

“ m

Puerto Ventanas S.A. 30.000.000 Variable Libor 180+2,25%
Puerto Ventanas S.A. usb 9.000.000 Fija USD+3,76%
Ferrocarril del Pacifico S.A. UF MMS 4.165 Variable TAB180+0,7%
Ferrocarril del Pacifico S.A. CLP MMS 1.506 Fija 6,00%
Transportes Fepasa Ltda. UF (Media:tezossw/ap de Tasa MMS$309 Fija CLP +6,53%
de Interés) UF+3,72%
Transportes Fepasa Ltda. UF MMS$456 Fija Fija UF + 4,70
Ferrocarril del Pacifico S.A. UF MMS$183 Fija FIJA UF + 4,50%
Ferrocarril del Pacifico S.A. UF MMS20 Fija FIJA UF + 3,01%
Ferrocarril del Pacifico S.A. UF MMS12 Fija FIJAUF + 3,18%
Ferrocarril del Pacifico S.A. UF MMS32 Fija FIJA UF + 3,87%
Ferrocarril del Pacifico S.A. UF MMS13 Fija FIJAUF +5,13%
Ferrocarril del Pacifico S.A. UF MMS162 Fija FIJA UF + 3,30%
Ferrocarril del Pacifico S.A. UF MMS48 Fija FIJA UF + 2,83%
Ferrocarril del Pacifico S.A. UF MMS13 Fija FIJAUF + 2,87%
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Tipo de Moneda

Al 31 de diciembre de 2014, el 43,4% de la deuda financiera de corto plazo estd en
unidades de fomento y pesos. El 56,6% restante esta en dblares y corresponde a las
cuotas con vencimiento en marzo y septiembre del crédito por MMUS$18 contratado por
Puerto Ventanas en marzo del afio 2011, ademas de los intereses devengados a la fecha

de los créditos de MMUS$ 18 y MMUS$ 30.

Los contratos de transferencia de carga de Puerto Ventanas S.A., son tarificados en
dolares de Estados Unidos, los cuales se van reajustando semestral o anualmente segun
el CPI de este pais. Por su parte, los ingresos de la Filial FEPASA estan tarificados en
pesos y se encuentran mayoritariamente indexados al IPC, CPI y el precio del petréleo, de
manera de cubrir las alzas o bajas de sus costos, de acuerdo a cada uno de sus contratos.

Composicién de los activos y pasivos en distintas monedas al 31 de diciembre de 2014 y

31 de diciembre de 2013:

Tipo de Moneda

31/12/2014

31/12/2013

Total Activos
Délares (US$)
Pesos no reajustables
Pesos reajustables

Pasivos
Dolares (US$)
Pesos no reajustables
Pesos reajustables

Patrimonio Controlador
Dolares (US$)

Patrimonio No Controlador
Dolares (US$)

Total Pasivo y Patrimonio

MUS$
244.271
100.430
142.837

1.004

85.109
60.211
15.995
8.903
106.664
52.498

244.271

MU$
260.743
104.464
156.062

217

94.179
60.772
18.395
15.012
110.016
56.548

260.743
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