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En la actualidad el transporte maritimo es el medio més utilizado en el mundo para transportar
carga, cerca de 90% del comercio mundial se realiza por esta via. Se estima que la operacion
de buques comerciales contribuye con cerca de US$ 380 billones por concepto de tarifas de

transporte de carga, lo que representa el 5% del total del comercio mundial.

En los ultimos 50 afios la industria ha cuadruplicado el volumen transportado, alcanzando el
afno 2003 las a 25.000 billones de toneladas. Este aumento se debe principalmente a la
industrializacién y liberalizacion de las economias, lo que se tradujo en la apertura del
comercio internacional y en el aumento en la demanda de los consumidores por mas y mejores

productos.

Los servicios de transporte maritimo se pueden clasificar en siete tipos: Contenedores,
Automoviles, Graneles Solidos, Carga Refrigerada, Cemento, Petréleo y Derivados, Productos

Quimicos y Gas, Pasajeros, y Servicios especiales.

! Académico Universidad de Chile, Ingeniero Civil Industrial, MBA y Magister en Derecho de la
Empresa.

2 Ingeniero Comercial, Universidad de Chile. Postgrado en Finanzas, Universidad Adolfo Ibafiez
® Ingeniero Civil Industrial, Universidad de Chile




El transporte de carga general en contenedores ha tenido desde sus comienzos un fuerte
crecimiento. La unidad basica de medida de los contenedores es el TEU (Twenty Equivalent
Units), lo que corresponde a contendores de 20 pies. El rendimiento y calidad en el servicio de
transporte que ofrece el contenedor, ha permitido su desarrollo como alternativa predilecta
frente a otros medios de transporte. Este factor explica que el crecimiento de este segmento
supera al crecimiento del comercio exterior. Durante el afio 2004 la capacidad mundial de
transporte de contenedores aumenté en 8%, superando al 7,3% observado durante el afio

2003.

Actualmente se ha incorporado tecnologia de punta tanto para mejorar el manejo y control de
los buques y la relacion con los clientes. A través del e-commerce los clientes pueden reservar

espacio en los buques, realizar seguimientos a sus cargas, etc.

Por los aspectos antes sefialados el transporte maritimo se ha transformado en un medio de

transporte seguro, confiable y muy eficiente.

La industria naviera es una industria muy competitiva, con fuertes economias de escala,
caracteristicas que han marcado su evolucion induciendo wn gran nimero de fusiones y
adquisiciones. Producto de ello, se ha concentrado el mercado en unos pocos actores. Entre las
15 principales compafiias, se opera cerca del 70% del mercado mundial de transporte de
contendores (ver Anexo N° 1). Mas aln durante el 2005, Maerksealand, la naviera N° 1* (ha
nivel de contenedores), adquirio a P&0O Nedlloyd, la naviera N© 3 . Esto aumenta la
concentracion de la industria con un actor dominante que tendrd cerca del 18% de

participacion de mercado.

El afio 2004, en tanto, se caracteriz6 por un incremento en los precios de los fletes maritimos

(alzas promedio del 30% en dolares), producto del aumento en la demanda por buques. Este

“ Posee la mayor capacidad de transporte de contenedores.




incremento provoco fuertes desajustes entre lo que el mercado naviero ofrecia y demandaba el
mercado del transporte de comercio internacional. También se observaron fuertes cambios en
los principales costos de operacién (seguros, petrdleo, hierro, etc). En particular existié
escasez de buques de carga producto del creciente intercambio global, generado

principalmente por el potente crecimiento de las economias de China e India. (ver Anexo N° 2)

ESTRUCTURA DE LA INDUSTRIA

Poder de negociacion de los clientes

El negocio naviero posee un ciclo de oferta muy particular. Existen periodos de sobre-oferta de
capacidad de transporte , y periodos de sobre-demanda. Es claro que cuando existe un periodo
de sobre-demanda, el poder de los compradores de servicios de transporte maritimo es muy
bajo, ya que no poseen un sustituto adecuado y quedan supeditados alos precios ofrecidos por
las empresas navieras (oferta inelastica)®.. Ahora bien, cuando existe un periodo de sobre-
oferta, la situacion cambia y los compradores de servicios de transporte poseen gran poder
puesto que estos son esenciales para la supervivencia de muchas compafiias navieras que ven
reducidos sus margenes y sus buques quedan practicamente parados. En general, a modo de
evitar esta fluctuacion en los precios, entre las grandes compafiias navieras y sus clientes, se
firman contratos de mediano y largo plazo que, por un lado aseguran un precio para el

comprador, y por otro aseguran movimiento de carga para las navieras®.

® Evidencia de ello es el alza sostenida que han experimentado los precios en transporte
maritimo y en particular de contenedores en los Gltimos 2 afios

® Lo que permite a las empresas navieras mostrar un horizonte méas predecible a sus financistas
de naves




Poder de negociacion de los proveedores

Los astilleros poseen gran poder de mercado puesto que en época de peak de demanda de
nuevas naves, la capacidad de produccion no alcanza a satisfacer los requerimientos de
mercado. Ello principalmente porque el periodo de fabricacion de un buque de nueva

tecnologia fluctla entre dos y tres afios.

Para las empresas navieras, los proveedores de mayor incidencia en términos de sus costos
operacionales , son las compaifiias distribuidoras de combustible y las compafiias de seguros a
la nave y a la carga. El poder que ejercen los proveedores es relevante, en muchos casos
pueden afectar de manera significativa la rentabilidad de las compafiias navieras, dada la nula
posibilidad de sustitucion de estos recursos criticos. Si a ello se suma el hecho que los
proveedores muestran un alto nivel de concentracién: en carteles para el petréleo y también en
la refinacion del combustible y en unos pocos astilleros de buques, se tiene una industria

expuesta a un gran poder de sus proveedores.

Tendencias de la industria:

Concentracion de actores:

A nivel mundial se ha producido una concentracién de los participantes a través de un
gran numero de adquisiciones y fusiones. Estas han sido producto de la gran competitividad
existente en la industria, lo que ha llevado a las compafiias a buscar nuevas formas de bajar

costos, lo cual se ha logrado mediante la obtencion de economias de escala.

Aumento del tamafio de buques:
Un claro ejemplo de la basqueda de economias de escalas es el aumento en el tamafio

de los buques, los cuales pretenden llegar en el afio 2010 a transportar 12.000 TEU’s (ver




Anexo N° 3). Para responder a esta tendencia serd necesario realizar grandes inversiones en

infraestructura portuaria’.

Generacion de alianzas:

Con la finalidad de llegar a un gran nimero de mercados y satisfacer las necesidades
“globales” de los clientes®, las compafiias navieras han realizado alianzas entre si. De esta
forma logran utilizar de manera eficiente sus capacidades ociosas, logrando reducir costos y

aumentar el numero de servicios y rutas ofrecidas (ver Anexo n° 4).

Répida imitacién de servicios entre compafiias:
Producto de la mencionada globalizacion de la industria, existe relativamente
poca diferenciacion en cuanto a los servicios ofrecidos. Cada vez que se realiza un servicio

nuevo, la competencia lo imita con rapidez generando una comoditizacion de los servicios.

MERCADO NAVIERO LATINOAMERICANO

El mercado maritimo latinoamericano, posee tres grandes actores: Brasil, Argentina y Chile. En
estos tres paises se concentran principalmente los servicios que ofrecen las compafiias
navieras. Cabe mencionar que el los Gltimos 10 afios se le ha dado un gran impulso a la
industria de transporte maritimo con la incorporacion de empresas privadas en la operacion de
terminales portuarios. Esto ha permitido renovar la infraestructura fisica y tecnolégica y por
consiguiente generar mayor eficiencia en las actividades, lo que a su vez econémicamente

viabiliza la creacion de nuevas rutas y servicios de transporte.

’ Por ejemplo: aumento del calado del puerto, graas, consolidacion de aguas abrigadas.
8 A su vez cada vez mas globales




MERCADO NAVIERO CHILENO

En Chile en tanto existen tres grandes actores importantes: 1) Compafiia Sudamericana de
Vapores (CSAV) controlada por el mayor accionista don Ricardo Claro Valdés, 2) Compariia
Chilena de Navegacion Interoceanica (CCNI) controlada por la familia Urenda, y 3) Ultramar

controlada por la familia Von Appen.

CSAV y CCNI se encuentran entre las navieras méas grandes del mundo en el transporte de
contenedores ocupando los lugares 12 y 31 respectivamente. La envergadura alcanzada por
estas compafiias se debe principalmente a que las navieras chilenas nacieron y se han
mantenido como empresas privadas a lo largo de toda su historia®. Si bien contaron en el
pasado con algunas normas proteccionistas y de fomento, éstas desaparecieron el afio 1979
con la Ley de Fomento a la Marina Mercante'®, lo que obligd a las empresas a redoblar sus
esfuerzos por incorporarse a los competitivos mercados globales y desarrollar una solida

capacidad de gestion.

LOS COMIENZOS....

CSAV, una de las empresas navieras privadas mas antiguas del mundo, se constituye en
Valparaiso el 9 de octubre de 1872, a partir de la fusion de dos empresas navieras chilenas: la

Compaiiia Nacional de Vapores y la Compariia Chilena de Vapores.

En sus comienzos, CSAV atendi6 el servicio de cabotaje, pero rapidamente (1873) extendid sus

traficos a la costa oeste de Sudamérica, llegando a Panama antes de la apertura del canal de

° En general las navieras sudamericanas se crearon siendo de caracter estatal lo que con el
tiempo les habia provocado una perdida de competitividad.
1% Decreto Ley N° 3.059




Panama. Luego se extendié a Estados Unidos y posteriormente a Europa, Lejano Oriente, Islas

del Pacifico, Japdn y la costa este de Sudamérica.

En 1961 fue creada, la empresa filial Sudamericana, Agencias Aéreas y Maritimas S.A. (SAAM),

para el agenciamiento aéreo y maritimo.

La promulgacion de la Ley de Fomento a la Marina Mercante Nacional, origin6é una etapa de
gran dinamismo y crecimiento en las actividades de la Compafiia, estableciéndose, a partir de
1984, nuevos traficos que modificaron los servicios existentes al Norte de Europa, Lejano

Oriente y Japon, Mediterraneo, América-Pacifico y Sudeste Asiatico.

En 1988 asume la presidencia del directorio el Sr. Ricardo Claro Valdés, , quien desarrolla el
potencial de la compafiia a través de un gran emprendimiento. Durante la década de los
noventa, la compafiia ingresa, mediante participacion en filiales o directamente, en diversos
negocios de transporte maritimo, ademéas de establecer alianzas y adquisiciones con otras

naviera en diversas parte del mundo.

EL GRUPO CSAV HOY

De esta forma al afio 2005, CSAV se encuentra inserta en los negocios de transporte maritimo
de: contenedores (llamados servicios de linea), graneles liquidos y solidos, cargas refrigeradas
y automdviles (cargas especializadas). Ademas de los servicios portuarios y de logistica
terrestre que ofrece su filial “Sudamericana, Agencias Aéreas y Maritimas S.A.” (SAAM) en
diversos puertos de América Latina. El transporte de carga en contenedores representa el
principal negocio de la compafiia (ver Anexo N° 5), lo que le ha permitido ubicarse dentro de

las 12 navieras mas importantes a nivel mundial (ver Anexo N° 1).

Durante el 2004 la compafiia gener6 utilidades por US$ 207 millones lo que representa un

aumento de cerca de 300% en relacion al 2003 (ver Anexo n° 6).




A Junio del 2005 CSAV contaba con un total de 134 buques, de los cuales 25 son propiosy el

resto son arrendados.

LAS CLAVES DEL EXITO

1. Adquisiciones... una forma de crecer rapido.

Inserta dentro del transporte naviero a nivel mundial, CSAV se ha concentrando principalmente
en el comercio latinoamericano con el resto del mundo. En particular, la compafiia se ha
especializado en el transporte de carga de contenedores y es en Latinoamérica donde ha

enfocado sus principales inversiones.

En el afio 1999, la compafiia comienza su expansién internacional con la adquisicion de la
compafia brasilera Libra y posteriormente la uruguaya Montemar. Mediante estas
adquisiciones la compafiia logra cubrir el trafico Norte-Sur de la Costa Este. En tanto, el trafico
de la Costa Oeste queda mayoritariamente cubierto por la misma CSAV. Este hecho constituye
un cambio en la linea de accion de la compafiia, pasando de ser una empresa focalizada en el

océano Pacifico, a una que se diversifica al océano Atlantico.

Con la adquisicién de Libra y Montemar, CSVA se posiciona como el mayor operador de
contenedores de Sudamérica, acentuando su posicion de mercado en la zona. En particular,
estas adquisiciones aumentaron las barreras de entrada a navieras europeas que pudieran

incursionar en el sector.

Ademas, en el afio 1999 la compafiia ingresa al negocio del transporte de cemento mediante su
participacién en Belden Shipping, empresa lider en su rubro. Con esto la CSVA entrar a un

negocio que hasta el momento le era desconocido.




El afio 2000 CSVA adquiere la naviera Norasia con la finalidad de acentuar su presencia en el
mercado asiatico. Esto lleva a la compafiia a cubrir el trafico Este-Oeste y le ha permitido
aprovechar el gran impacto que ha tenido el crecimiento econémico de China en el comercio

internacional.

Con esta adquisicién CSAV anticipa el crecimiento econémico de China y luego se consolida
como una empresa Global, alcanzando una posicion destacada entre las navieras con mayor

presencia de mercado a nivel mundial.

2. Elvalor no se gana...se crea.

CSAV ha logrado concentrar sus esfuerzos en aquellos activos que son fundamentales para su
operacion. Pasando de una estructura de activos equivalentes entre activos fijos y circulante, a
una en que dominan los activos circulantes®. Para ello el arriendo de buques ha sido
fundamental. Es en esta actividad que CSAV genera gran valor, dada la forma de negociacién

de sus contratos, tanto en el arriendo de naves, como en la venta de servicios.

Como se menciono anteriormente, en el mercado naviero existe una gran correlacion entre el
precio de los servicios de transporte maritimo y el costo de los arriendos de las naves. La linea

de accion en este sentido ha consistido en privilegiar el arriendo de naves por sobre la compra.

Esto ha permitido a CSAV sortear las épocas mas recesivas del sector, producto de sus menores
costos fijos, es decir, ha tenido bajos costos en comparacién con sus competidores. Ahora bien,
en épocas expansivas como la que se ha experimentado en los Gltimos dos afios (a partir del
2003) , se observa un crecimiento tanto en los costos de arriendo de naves, como en los fletes

cobrados por los servicios que ofrece la empresa.

1 ver anexo n°6




Al mismo tiempo, el alza del precio del petréleo ha afectado los costos de la compafiia. Es aqui
donde la empresa ha aplicado todo su conocimiento de mercado, el cual le ha permitido
optimizar su manejo de contratos de fletes. Esto ya que la compafiia negocia sus contratos de
arriendo de naves en periodos que van desde los 6 meses hasta los 5 afios con tarifas fijas; sin
embargo, los contratos de flete fluctian en el corto plazo, permitiéndole, de esta forma,
generar excedentes considerables entre lo que paga por arriendo y lo que le ingresa por

concepto de flete en un periodo de crecientes precios de transporte maritimo.

3. Diversificacién de negocios : ¢balanceando la canasta?

Como se menciond anteriormente, la compafiia posee tres lineas de negocios: transporte de

contenedores, transporte de carga especializada y servicios portuarios.

El transporte de contenedores representa la principal fuente de ingresos para la compafiia, con
cerca del 87% de sus ingresos durante el afio 2004. En relacién a esta linea de negocios, CSAV
ha logrado expandir sus rutas con trafico norte - sur, y este — oeste, logrando de esta forma
poder aprovechar la gran demanda por naves que estan requiriendo principalmente China e

India.

A su vez, la compafila a logrado diversificar sus rutas y, por lo tanto, no depender
exclusivamente de esos mercados. CSAV ha realizado esfuerzos por diferenciarse en un
mercado altamente concentrado. Para lo cual constituyé una amplia red comercial en todo el
mundo, realizando permanentes encuestas de satisfaccion a los clientes y la implantacién de
modernas herramientas computacionales y de telecomunicaciones, que permiten a los clientes

saber donde esta su carga en cada momento.

Por otro lado, dada la dindmica competitiva de la industria, CSAV ha debido a su vez lograr

eficiencia en su estructura de costos, para ello ha incrementado el tamafio de sus naves (lo que




le permite acceder a economias de escala) y ha centralizado la adquisicion de insumos (que le
ha otorgado un mejor control y mayor poder de negociacion). En resumen, en esta linea de

negocios, la estrategia ha sido liderazgo en costos y diferenciacion integrados.

En el transporte de carga especializada, CSAV se ha posicionado como una empresa confiable y
gue brinda servicios de altos estandares de calidad. Esto le ha permitido obtener contratos con
grandes compaiiias a nivel mundial como es el caso del transporte de automoéviles para Ford,
General Motors y Renault. Un ejemplo y reconocimiento a los elevados estandares de la
compafiia ocurrié en Abril del 2005, cuando General Motors Company, le otorgd el premio al

proveedor del afio 2004 en la categoria logistica.

Como se aprecia, CSAV ha logrado una clara diferenciacién en cuanto al resto de las

compafiias, siendo la calidad y confiabilidad sus principales caracteristicas.

Por ultimo, en el sector portuario, CSAV cuenta con su filial SAAM. Esta representa un activo
fundamental para la compariia y sus operaciones, ya que potencia los servicios ofrecidos y
constituye una integracion natural dado el caracter estratégico que posee el agenciamiento

maritimo para el negocio naviero.

En esta linea de negocios, la compafiia ha realizado grandes inversiones, tanto dentro como
fuera de Chile (por ejemplo: Argentina, Uruguay, Peru, Brasil, Ecuador, Colombia y México),
logrando rentabilizar su conocimiento del mercado y las economias de ambito que genera. Este
factor le ha permitido alcanzar gran eficiencia en costos; muestra de ello es la reciente
incursion en el mercado norteamericano, donde en Junio del 2005 se adjudicé la concesion
para operar un terminal maritimo en Port Everglades ubicado en Fort Lauderdale, Florida,
Estados Unidos. Con esto, la compafiia se consolida como una de las empresas portuarias mas

grandes de América y abre una ventana para el mercado Norteamericano.




4. Alianzasy estrategias de cooperacion

Como se mencioné anteriormente, la industria naviera se encuentra muy concentrada, esto
producto de fusiones y adquisiciones en busca de mayor poder de mercado y lograr economias
de escalas. Con la finalidad de enfrentar este escenario una linea de accion que ha tomado la
compafiia es la formacidn de alianzas para operar en forma conjunta con otras navieras. Con
esto ha ganado eficiencia producto de las economias de escala y a la vez, se adquiere un

aprendizaje de mercados en los cuales CSAV no poseia mayor conocimiento.

Ejemplo de lo anterior es el acuerdo que en 1997 la compafiia firmé con Odfjell ASA, empresa
lider en su rubro, para el transporte de productos quimicos en Chile y Sudamérica. Con esto
CSAV se hizo presente en un negocio inexplorado para la compafiia y de esta forma adquirio

valiosa experiencia y conocimientos, ademas de diversificar sus lineas de negocios.

Por otro lado, la compafiia ha realizado una serie de acuerdos de cooperacién con otras
navieras de manera de efectuar los llamados “Joint Service”, estos consisten en servicios entre
varias navieras, las cuales comparten espacio de carga y generan una mayor frecuencia entre

destinos (Ver Anexo n° 8).

Algunas de las razones que se manifiestan para la generacion de alianzas, han sido:

Producto de la tendencia de las grandes compafiias demandantes de servicios navieros

a contratar un solo proveedor de transporte maritimo.

Al aumentar el tamafio de los buques, a una sola compafiia naviera le resulta cada vez
mas dificil utilizar de manera eficiente la capacidad disponible. Al generar una alianza
se logra compartir espacio y le permite acceder a economias de escala y mejorar sus

margenes operacionales.




Las alianzas permiten controlar los desequilibrios comerciales que se producen en las

diversas rutas, reubicando de manera eficiente los contenedores vacios.

A su vez, CSAV ha generado acuerdos con empresas del rubro para la compra en conjunto de
bugues. De esta forma el afio 2003 la compafia firm6, en conjunto con Peter Dohle
Schiffahrtskontor, un contrato para la construccién de 22 barcos portacontenedores cuya
capacidad total es de 108.700 TEU’s. Ademas, durante el afio 2004 se concretd la asociacion
con Bulk Carriers Ltd., Bocimar Internacional y AMN Shipventure Inv para operar naves

graneleras.

Con esto la compariia busca diversificar el riesgo financiero de las inversiones de capital y

lograr una posicién negociadora mas fuerte con sus clientes y proveedores.

GOBIERNO CORPORATIVO DE CSAV

Existen tres instancias de control para los accionistas de CSAV:

» Juntas de accionistas: Existen juntas ordinarias y extraordinarias, las primeras se efectian
una vez al afio y tratan materias tales como: la aprobacion de estados financieros y de
informes de auditores externos, repartos de dividendos, eleccién de los miembros del

directorio y liquidadores, entre otros.

Las Juntas Extraordinarias, se realizan en cualquier momento del afio, cuando asi lo exijan
las necesidades sociales y tratan materias tales como: Disolucion, transformacion, fusién o
division de la sociedad, emisiones de bonos, aumentos de capital y enajenacion de activos,

cambio en el nimero de directores, entre otras.




Consejo de administracion o Directorio: Este organismo es el encargado de dirigir y
supervisar la actividad de la compafiia, delegando la gestion de esta los equipos ejecutivos
y de direccion. Ademéas posee responsabilidades concretas en relacion a la estrategia y
direccion del negocio, a su vez realiza labores de coordinacion entre las empresas del
grupo. En cuanto a sus labores operativas: debe aprobar las estrategias generales de la

compafiia, nombrar y destituir a los altos ejecutivos, cuando se estime necesario.

Al 31 de Diciembre del 2004 el directorio de CSAV esta integrado por 6 representantes del

Grupo Claro, de un total de 11 miembros (ver Anexo N° 9).

Comité de Directores: Su principal tarea es apoyar al directorio en el mejoramiento
continuo de los controles internos, asi durante el afio 2004, el Comité celebré 15 sesiones
donde se analizaron las operaciones que la Compafiia realiza con empresas relacionadas,
los reportes financieros (FECU) trimestrales, los informes de los auditores externos, y los

Estados Financieros del afio anterior, su analisis razonado y las notas de los auditores.

Algunas particularidades del gobierno corporativos de CSAV y que han contribuido a

manifestar el desarrollo evidenciado por la compafiia.

En primer lugar la mesa directiva se ve fuertemente influenciada por el presidente del

directorio Sr. Ricardo Claro Valdés, quien ha logrado materializar planes de desarrollo
estratégico los cuales se gestaron 30 afios atras. Para ello ha sido clave contar con el control
directivo de la compafiia de manera de adoptar tomar decisiones con impacto a largo plazo, por

sobre el beneficio inmediato.

El grupo Claro poseia a Junio del 2005, cerca del 46% de propiedad accionaria logrando

mediante acuerdo con algunos otros accionistas, llevar a cabo sus planes estratégicos.




Cuadro N©° 26: Distribucion Accionaria de CSAV

Distribucion Accionaria de CSAV

45.42%

54.58%

O Grupo Claro B Otros |

Fuente: Fitch Ratings Junio 2005

En del historial corporativo de CSAV, destaca la participacién en la compafiia de tres de los

grandes grupos econdémicos de Chile: Matte, Angelini y Pifiera.

El primero relacionado a la industria de la celulosa y accionista mayoritarios de CMPC, tuvo
una participacion de 5.7% en MARINSA (controlador de CSAV) hasta Octubre del 2003y 7.6%
de CSAV de la cual se vendid en Bolsa de Valores, producto de desavenencias al interior de la

sociedad.

En aquella oportunidad se tejié unos de los capitulos mas controversiales al interior de la
compaiiia, puesto que don Sebastian Pifera®?, adquirio el 5.7% de Marinsa y un 1.8% de
Sudamericana. Lo que podia haberle otorgado un puesto en el directorio de MARINSA, empresa

gue controla CSAV y que tiene como controlador al Grupo Claro Valdés.

2 Empresario, ex senador y candidato presidencial 2005, experimento una inconfortable
situacion ante las camaras del canal de televisién Megavision (canal controlado por el Sr.
Claro), conocido como el affaire Pifieragate (http://apocatastasis.com/sebastian-pinera-

bomba.htm)




Dado este escenario, don Ricardo Claro Valdés promovio en Junta Extraordinaria de Accionistas
reducir el numero de directores de 11 a 7, con lo cual Sebastian Pifiera se quedaria sin
presencia en el directorio de MARINSA y consecuentem ente sin capacidad controladora de

CSAV.

Tras la venta de acciones de Marinsa del grupo Matte a Sebastian Pifiera, este queda con un
4% de participacion, lo que en rigor con el apoyo de algunos minoritarios le hubiese permitido

llegar a la mesa.

La reduccién de miembros en el directorio de Marinsa se aprobé el 21-11-03, la principal raz6n
qgue se expuso fue: “el excesivo numero de directores considerando que Marinsa es una
sociedad de inversiones permanentes, con un giro en el hecho muy acotado” (Acta de la junta

extraordinaria de accionistas 21-11-03)

A continuacion se muestra la reduccion del numero de directores (de 11 a 7):

Directorio Marinsa

Cargo Nombre Grupo Observacion
Presidente Juan Aqustin Figueroa Yavar Claro Actualmente en el directorio
Director Luis Alvarez Marin Independiente Actualmente en el directorio
Director José Luis Cerda Urrutia Claro Actualmente en el directorio
Director Arturo Claro Fernandez Claro Actualmente en el directorio
Director Manuel Correa Ossa Claro Actualmente en el directorio
Director Cirilo Elton Gonzélez Claro Actualmente en el directorio
Director Christoph Schiess Schmitz Independiente Actualmente en el directorio
Vicepresidente Manuel Grez Matte Matte Renuncia el 21-11-03
Director Hernan Somerville Senn Banca Renuncia el 21-11-04
Director Pablo Edwards Hurtado Banca Renuncia el 21-11-05
Director Julio Luis Pereira Larrain Otro Renuncia el 21-11-06

Esta estrategia hace referencia al marcado liderazgo que tiene don Ricardo Claro Valdés al
interior de la compaifiia, evitando en lo posible, que ingresen a la direccion de la compafiia
personas eventualmente disidentes a su linea de accion.

Por otro lado a comienzos del 2005 el grupo Angelini, a través de AntarChile salié de CSAV

donde poseia el 15,4% de la propiedad accionaria. Las razones que se esgrimieron para dicha




venta fueron: por un lado la gran rentabilidad que habia tenido la accion y el buen momento
para vender, por otro la consideraciéon que para el grupo Angelini CSAV no era una inversién

estratégica, lo que les permite deshacerse de ella sin mayores inconvenientes.

De esta forma se aprecia que el Grupo Claro consolido el dominio directivo de la compafiia, a
pesar que otros grupos econémicos han intentado ingresar e influir en la direccion de la

empresa.

ANALISIS BURSATIL DE VAPORES (CSAV)

Se efectuaron diferentes visiones para analizar la valoracion de la empresa, dado lo cual,
sugerimos que cada una por si sola sea s6lo un criterio mas a considerar, y la clave o el arte de

las finanzas seria “como lograr una conclusion de todas”.

Las areas de estudio se pueden dividir en cuatro, que son:

- Visién de Ciclo de Mercado
- Analisis Comparativo Internacional
- Analisis Comparativo Mercado Chileno

- Analisis Técnico
VISION DE CICLO DE MERCADO
1) Caracteristicas de Demanda del Sector

" Demanda afectada por:
Ciclos econdmicos de paises y continentes
Apertura comercial

Efectos Climaticos (cosechas y energia)

D N N NN

Conflictos bélicos




Posterior a la recesion en el 2001, se
recuperd la demanda por transporte en
contenedores mostrando en 2003 un

crecimiento de 10,2%.

Destaca fuerte crecimiento en los
traficos desde Asia a Europa y desde Asia
a Norteamérica (crecimiento estimado de

15%) impulsado por demanda China.

Las Importaciones de China crecieron
desde 1995 a 2003 de 182 MM tons a 534

MM tons.

Desde 1974 a 1994 aumentaron en 100 MM tons,

luego en cuatro afios crecieron otros 100 MM tons y

solo el 2003 crecieron en 110 MM tons.

Actualmente, China concentra el 19 % de las

Importaciones mundiales.

Alta volatilidad en tarifas de transporte, dado el

rezago entre el crecimiento de la demanda y el

15%

12%
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%
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Figure 6§ Growth of China's Fleet & Imports

ajuste de oferta de 2 6 3 afios (tiempo de construccion de barcos).




2) Caracteristicas de Oferta del Sector

. Equilibrio gradual después de
20 aflos con sobreoferta de

capacidad de barcos (se elimind la Shipyards expand to replace the ships built in the 1970s boom

illign Dt Deliveries
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Reducciones importantes en los .

intereses del Capital.

Luego del accidente del Prestige, las autoridades exigen doble casco a los barcos

petroleros (eliminacion de barcos viejos).

Hoy la construccion de barcos esta funcionando a plena capacidad.

La construccién se mantendra a plena capacidad hasta el 2007.

Si se frena la economia de China en los préximos dos afios, la Industria de

fabricacion de barcos se veria muy afectada.

A futuro se muestra la siguiente oferta de TEUs.




Oferta Futura de TEUs

Containership Year End oi-Apr-05  Orderbook & Delivery Schedule

Fleet ,000 Teu 2000 2002 2003 2004 | No. 000teu [| No.  000teu | % Fleet| 2005 2006 2007+
100499 ten 1413 1395 1379 1378 446 1378 6 09 | 06% 04 05 00
5099 feu WIS 308 4160 4439 63 4516 134 1102 | 2444 462 463 117
1-1.999 (eu 12431 12702 12928 1308|5166 || 2200 33 | 2334 556 L1 1447
2-2999 teu L0824 11522 12348 13128 538 13360 169 4467 | 3344 106 1578 1793
3000 &+ teu 14266 16128 18017 19755 522 2000 || 2 L1576 | 5724 2053 984 6539
1,000 &+ teu 11290 14008 16455 19709 35 20569 || 276 20944 | 1008% | 33T 6762 L1045
TOTAL FLEET 54038 59683 65286 70616 | 3420 7dne || mrs qan2na | sere | s 12903 200
TOTAL M. DWT 775 844 906 990 | 3429 1013 1078 5L6 | 30.8% 03 162 261

3) Vapores también se incorpora al Ciclo

Inversiones Comprometidas

Capacidad naviera en el 2003 de contenedores 173.000 (TEUs).

Ordenes de construccion de naves 96.000 (TEUS). (crecimiento 55%)
Programa de entrega:
2004 18.000 (TEUs)(crecimiento 10%)

v

v/ 2005 15.000 (TEUs) (crecimiento 8%)
v/ 2006 56.000 (TEUs)(crecimiento 27%)
v

2007  7.000 (TEUSs) (crecimiento 3%)

4) Anélisis Final

Tanto la demanda como la oferta, estan ligadas a ciclos que en el pasado han sido

pronunciados y que con la nueva participacién de China e India podrian variar, pero este

elemento sélo corresponde a expectativas.




ANALISIS COMPARATIVO INTERNACIONAL

1) Relacién Bursatil Internacional

El valor de Vapores, aunque no se transa en Bolsas Internacionales, ha mantenido una estrecha
relacion con acciones navieras del resto del mundo, aunque las que se transan en U.S.A. son
principalmente petroleras y/o graneleras.

comparable, es una aproximacion que ayuda a crear una ilusion de “comparamos para

Si bien es cierto, el modelo de negocio no es

justificar la valoracion o la comparamos para explicar lo inexplicable”.

Con una muestra de acciones internacionales, comparamos la valoracion de Vapores, que en

octubre del 2005 alcanza un valor aproximado de MUSD1.580, con un precio/utilidad 2005 de

8 y un valor deuda/ventas de 0,6 y precio/libro de 2.

Luego las visiones serian 3, que son:

Comparacion con Valoraciones Externas

acc.® P.AC MER P/V.P P/UT6 P/UT5 P/VTA P/LIB D/LIB DEU N.AC
ALEX 47,5 2.091 0,9 17,9 17,1 14 2,2 0,3} 236 44
FRO 44 2 3.315 0.3 8.4 59 18 4.7 4 3] 3.035 75
GMR 45,3 1.721 0.4 9,5 7,1 25 1,8 0,5 445 38|
OSG 62,8 2.447, 0,3 8,1 54 28 15 1,1 1.683 39
TK 45,3 3.757 0,4 11,3 7,8 17 1.4 1,04 2.601 83|
TNP. 41,2 824 0.4 7,0 6,6 2,7 1,6 0,7 370 20
2.3591 0,4 10,4 8,3 2,1 2,2

(1) Nemotécnico de Empresas en Bolsas de EE.UU.

Podriamos concluir que Vapores tiene relaciones de P/UT similares, pero en relacion a las

ventas el valor es menos de la mitad.




2) Analisis de Tendencia de Margenes

ACC. I MAR6| MARS [ MAR4] MAR3| MAR2| MAR1] UT6 | UTs | uT4 | uts | u2 | uta f vie | vis | via | viz | vie | via

ALEX 7% 8%| 7% 6% 4% u7| 124 103 7 a8l 123 1667 1515) 1442] 12321 1089] 1.10d
ERO 190 a6l 5106l 370d g0 2071 =6 1al 440 21l 2072 1884l 1804) o2l 714

GVR 24%) 350! 47:| 19 -49 81l 244  oon gl -1 4l 767l co7l 24 _]ﬁ 2271 214

0SG 31%|  51%| 400 300 -7 301 45 285| 136] 2d 114 ord 890l 76| 454 207] 46
1K 14%| 22| 296 11% 7% 31| 48d 602 175 54 33| 2417 2197] 2058 1576 784 1.osj
NP 35%|  41%| 44%] 309 40% 18| 12d 126 69 [s 5y 339 305 283] 23] 125] 114

2206 3104 36%| 2% 7% 279 1499 13896 10430 -92% 10%| 89  35%| 679 -18%

Se concluye que mas que los valores absolutos del mercado, lo que se toma en consideracion

para valorar es la tendencia al alza de resultados y se castigan los ciclos a la baja.

3) Anélisis de Expectativas por Proyeccion de Resultados

Proyeccién 2006 Proyeccién 2005 P. 2004

07-Jul | 12-May | 28-Mar 07-Jul | 12-May | 28-Mar | 04-Ene | 06-Dic | 31-Dic
ALEX 2,65 2,53 2,53 2,78 2,54 2,53 2,63 2,55 2,40
FRO 5,29 5,04 4,94 7,50 8,37 8,33 9,34 11,35 12,18
GMR 4,75 454 4,29 6,41 6,32 6,35 6,10 6,81 7,75
0SG 7,71 6,44 5,59 11,68 10,58 10,34 7,63 7,86 7,30
TK 3,99 4,04 3,95 5,78 5,96 6,09 6,67 6,74 7,52
TNP 5,88 5,87 6,04 6,28 6,09 6,20 6,39 6,50 6,32
PROM 5,05 4,74 4,56 6,74 6,64 6,64 6,46 6,97 7,25

6% 4% 1% 0% 3% -7%

Los analistas proyectan la utilidad por accion y el mercado valora o castiga por las expectativas

a todo el Sector.




4) Comparacion con Sectores Econémicos en U.S.A. (medido por indices)

NEMO P/UTIL P/LIBRO P/VTA P/FC
DOW DIA 159 2.6 11 6.3
SP500 SPY 16,1 2,5 15 8,4
RUS.2 WM 17.8 2,0 1.0 7.4

TECNOL. | Q0QQ 264 3.2 3.1 15.4
TELECOM. IYZ 16,0 2.3 1.4 6.1
FARMACIA PPH 17,0 4.5 4,0 -

FINANC. XLF 121 1,6 2.3 5,1
INDUSTRIA XLI 175 2,6 13 9.3
COMERCIO | RTH 17.8 4,0 11 -

ENERG XLE 125 2.7 1.0 7.0

UTILITIES XLU 16,5 2.0 13 7.9
P.DESARR EFA 141 1.9 1.0 7.2

EUROPA IEV 132 2.2 11 7.5
ALEMANIA | EWG 127 1.7 0.6 5,7

INGLAT. EWU 130 2.3 1.2 8,4

JAPON EWJ 16,1 1,4 0,7 5,8
P.EMERG EEM 10,9 1.7 11 5,8
CHILE IPSA 203 2.3 2.7 108

MEXICO EWW 12,0 2,4 13 4.9

BRASIL EWZ 9,0 1.2 1.0 4,0

ARGENT MERV 21,0 4.7 2.1 -

ASIA EWT 136 18 11 5.4
KOREA EWY 9.4 1.2 0.5 3.0

CHINA (H K.) | EwH 16,8 17 3,5 127

INDIA IFN 28,0 6,8 5,3 -
EUR. ESTE TRF 13,0 3,9 2.7 -

Se observa que la valoracién de Vapores es notablemente mas baja que todos los sectores, por
lo cual, la explicacidn seria lo pronunciado que han sido los ciclos en el pasado, y la gran duda

y/o oportunidad seria que con el nuevo modelo del comercio internacional - con una alta




participacién de Asia - y en que los grados de produccién y consumo estan tan distanciados, los

ciclos no sean tan pronunciados y este sector tenga una mejor valoracion.

ANALISIS COMPARATIVO MERCADO CHILENO

1) Analisis de Resultados y Expectativas

us 2005 6 3B 2106 105 2004 2104 3104 2104 1704 2003 Fii) 3103 2103
[Resuitado De Explotacion usg3]  e226] a7 eoss]  eosi] 14535]  s7os]  s3s 26 689 e653]  1504] 1575 20994
Margen De Explotacion seogsd 14231 119|695 131474 40071 15249 108 8616] s8o5d 272 29| ev0d 67004
Ingresos de explotacion 3500401 ssoaal| essom|  emso] owax| 2essss]  7a120] 740200  eoord 51140 213553 sres| 510524 540904
 Costos de explotacion 303654 74713 ase1s| 73vaad  eossad 228506 s 637104 6691 452444 1se2s7d  so0e07| 441504  47390d
Gastos de administracion y ventas 31702  eo0os] @92 8637] oesf 25536  oasa] 4051 o] 5206 20613 se7s|  s326 4601
Resultado Fuera De Explotacion 153 300 5303 3]  e3s5]  sa3d 137 28! 14, 1504 218 44 4043
ingresos financieros 17244 4 4000 5444 asd 11543 4261 244 3291 153 10464 1025 3059 3841
Utidad inversiones empresas relacionadas 3099 800 8000 7893 7101 55621 ard  1238] 2004 1ard w3x:d 150 s3] 1024
Otros ingresos fuera de la explotacion 15804 300 3000 367 613] 7885 (" 56744 > 302 1754 158 3714 1586 434 164
[Pércida inversion empresas relacionadas -644 464 18] 199 12 4 32 -165] e 119 7
|Amortizacion menor valor de inversiones 504 253 21 258 ] 17 37 37 155 ks -364 47
Gastos financieros 21ord  7ood 70| 7264 ssd s3] ao76] 50 701 7aod 872 oam|  ee0] 620
Otos egresos fuera de la explotacion 1955 s00d 00| 73] 2184 el ez 2275 245 2] 69 25 ud 324
Coreccion monetaria 19 754 743 241 124 4q 4 11 45 21 3 64
Diferendias de cambio 1471 amo| 621 5504 3184 624 28 170 -305] 467 ]
[Resutt. antes Impto Rentae tem Exr. a7 es26| ear] sl eses] 2890 11230 sored  msan 2089 8157 26| 15704 25004
ImpuestoALaRenta 1956y  400d 40| 6131 B4 1488 558 439 341 ase] 64 s 117 56
temes Extraordinarios q q q q q q
Utiidad (Percida) Antes De Interes Minoriario 108364 s14] 59224 214001 10672]  maed  s2s0] 193] 7mas] wae|  wase] 24467
interes Minortario araa] 4o 40| 441l a9 83  4os] 28] 1853 46 4291 56 s 23
Uticed! (Percicle) Liquida. 98917 amee]  sa2ad 20561] 10266  m2sed  soesd 1078 7osed | e 214
|Amortizacion mayor valor de inversiones 29 144 141 1451 37 3rd 34 354 1454 P 363 £
Utiidad (Percida) Del Eiercicio 21064 s726] s aasd sz 207124 180 moad o 014 R wies| 1497 22481
Utiidad por Accion 154, 22, 39, 2 39, 152, 75, 24, 374 14, 53, 124 11 164
[CRECING ANUAL 3 209 209 284 839 269 2 459 28 D 27 36V 2 39
CTOEXP. /ING. EXP. 8494 849 849 E:c 867 -8 T -86Y 83 889 87 87 -89 -889
GTOADM./INGEXP. k) 9 9 109 8 0% A 79 A 109 E 104 g )
DEPRECIACION 26760  7000) 7004 6983 577 33807 928] 7849 7861 said  m3 77e] 11693 820
EBITDA o251 eoe1| e9a7]  evses]  eesod 179159 6723 6143 e szl o] 2620 2rass| 2020
[EBITDA POR ACCION 2000) 508} 50, 49§ 48, 1315 49, 5] 25, 11 74 19, 20 21,
[Fiio Neto Originado por Operacion q q -147 3} 10d EZ 134 19 o 2] 64 54 EX ES
FiLio Neto Originado por Financiamiento q 9 40 3] 3 -64 -1 2 -1 13 k: 79 151} -3
[FLio Neto Originado por Inversin 9 -1 2| 7 184 184 65 ' -3 113 Pl o) 2
Fiujo Neto Total q 9 122 23} o 34 291 24 gk 27 -1 3 14} 2

260 314 226 150 131 74

a7 56 -66 130 3 2%

20 209 180 2% 138 ficc]

Los resultados positivos que obtuvo Vapores en el 4to trimestre del 2004 y que publicé a fines

del ler trimestre del 2005, es una muestra de que “los resultados ademéas de ser buenos,

tienen que parecerlo”, ya que esto nubla los resultados del 2004, destacandose que la

empresa obtuvo resultados que no se repetirian y no se vio todo lo bueno en la gestion de la

empresa. Lo mismo se puede sefialar en relacion al Plan de Inversiones por MUS1.000

lanzados en adquisicion de naves, ya que en vez de valorar la eficiencia que se lograria con




barcos propios de mayor tamafio, se potencié el Fesgo que involucra pasar de una flota

arrendada a una propia en esta etapa del ciclo del sector.

2) Comparacion Valoracion con Cartera Chilena

INDICES P/U7 P/U6 P/U5 P+D/V5 | P+D/EB5| P/LIB
SERVICIO 14,4 17,4 21,2 3,7 9,6 2,0
INDUSTRIA 14,1 16,2 18,1 2,1 10,3 1,8)
COMERCIO 13,5 15,3 15,8 1,9 11,5 2,8I
GENERAL 14,0 16,3 18,4 2,6 10,5 2,2
Vapores 7,4 8,2 7,5 0,5 6,2 2,0
MARGEN MAR7 MARG MARS MAR4 MAR3 MAR2 MAR1
SERVICIO 13,9% 12,8% 11,7% 14,1% 14,8% 13,1% 10,6%
INDUSTRIA 11,9% 11,5% 11,4% 10,2% 6,4% 7,3% 8,7%
COMERCIO 9,3% 9,1% 8,5% 8,0% 5,4% 4,1% 7,0%
GENERAL 11,7% 11,1% 10,5% 10,6% 8,8% 8,1% 8,7%
Vapores 5,0% 5,0% 6,0% 8,0% 3,0% 2,0% 2,0%
[CREC.UTIL. V.UT.7 | VUT6 ] V.UT5 | V.UT4 | V.UT.3 | V.UT.2
SERVICIO 28% 38% 11% 4% 104% 25%
INDUSTRIA 14%) 8% % 52% 4% 3%
COMERCIO 13% 17% 32% 50% 38% 2%
GENERAL 18%) 19% 15% 35% 35% 7%
Vapores 11% -9% 2% 186% 97% 41%
CREC.VTA V.VT.7 | VVT.6 ] VVTS5 | V.VT4 | V.VT.3 | V.VT.2
SERVICIO 10% 10% 10% 8% -1% -5%
INDUSTRIA 10%) 11% 19% 19% 9% 2%
COMERCIO 10%) 14% 39% 28% 26% 3%
GENERAL 10%) 12% 24% 18% 10% 0%
Vapores 10%) 14% 34% 26% 27% -3%)

Con esto, se crea una paradoja, ya que es raro que Vapores tenga el mejor crecimiento en

ventas y utilidad y los menores niveles de valoracion, lo cual crea la siguiente duda:

existe un castigo muy fuerte por la volatilizad de los ciclos, o




el mercado no valora lo que ha alcanzado la empresa.

3) Analisis de Rentabilidad sobre Activos y Patrimonio entre Vapores en el Mercado

SeR+HOL | TOTACT. | utsiACT. | TOTPAT. | UTsPAT. | TOTDEU. [DEUNET| NACC | MER |%12MAY.| ROAT
Aguas 1.356 10% 660) 21% 699 647 6.119 2096 4% 134
Banmedica 484 10% 152 3% 320 194 804 642 79% 134
CGE 3119 5 762 19% 1918 1641 346 1.808 53% 843
(Coloun 1.961 3 1.256 54 704 578 9,680 1434 67% 489
CTCA 3183 3 1.685 6%4 1495 1102 957 2455 7% 575
Edelnor (US) 638 % 368 04 269 234 456 339 4% 20
Endesa 9.752 24 2942 504 4866 4434 8207 8.232 80% 1.669
Enersis 19.792 04 4821 194 925711 7418 32651 7.229 85% 1.073
Entel 2099 624 857 14% 1.237] 868 2371 2142 80%) 425
Esval 815 44 399 94 417 386 3741 520 87% 66
Gasco 1530 3 402 13% 880} 763 168 871 76%) 213
Gener 2708 24 1,540 34 1.155 967 6.387 1.127] 99% 9
InDUSTR TOTACT. | UTSACT. | TOTPAT. | UTsPAT. | TOTDEU.|DEUNET.] NACC | MER |%wi12mav.| AOAT

Cap (US) 1.186 20% 636 37% 549 264 149 1,947 60% 773
Cementos 823 6% 386 13% 417 238 264 656 82% 119
CMPC 5880 504 4147 74 1619 671 200 5407 65% 1.889
(Concha Toro 585 84 293 179 291 79 718 1,091 63% 406
(Copec 9474 74 5.720 129% 3629 1954 1300 11434 74% 2919
Cristales 897 5 475 94 345 69 64 741 76% 180
lansa 525 194 319 24 195 5 2,667 241 73% 66
Iinforsa 670 6% 634 7% 36) -60) 2.225 552 90% 56
Madeco 679 44 318 84 341 1200 4441 403 75% 102
Masisa (US) 1.846 3 989 6% 758 429 5,049 1173 7% 271
San Pedro 270 3 150 504 120 200 21634 225 80% 4
SOM-B (US) 1.456 8% 954 13% 471) 21 263 3119 724 862
COMERC TOTACT. | UTSACT. | TOTPAT. | UTsPAT. | TOTDEU. |DEUNET| NACC | MER |%i2mav.]| AoaT

Andina-B 1,030 12% 476 26%) 553 397 760 1.928 75% 491
(Cencosud 4274 4% 1.942 % 2187 1473 1792 3767 83%) 634
Cervezas 1134 84 566 17% 491} 209) 319 1,583 8294 282
D&S 1.941 44 897 94 1.044 546 6520 2.270 76% 544
Falabella 3737 84 1.889 16% 1.820 556 2.388 5970 60% 2.408
Fasa 533 -194 108 4 381 194 150 344 719 100
La Polar 310 14% 141 319%) 169 13 207 576 60% 231
Lan (US) 1.934 6% 500 2594 142 1016 319 2,020 90% 211
P.Arauco 483 44 253 8% 230 185 460 320 58% 135
Ripley 1.294 494 527 10% 767 255 1,530 1.380 91% 124
[Vapor (US) D 1732 C_12% 799 C_ 26013) 908 113 734 1577 6694 539
Watts-B 348 4 152 10% 196 o5) 319 224 88%4 26




Se observa que la Rentabilidad de Vapores para el 2005 sobre Activos y Patrimonio, esta entre

las 3 mas altas del mercado, siendo Cap la mas alta debido a que es una empresa de

commodities que esta en el peak de su precio.

La situacion pareciera explicarse por que

Vapores no se ha logrado valorar por los servicios de valor agregado que presta y su mayor

eficiencia, en cambio se le liga mas al comportamiento de una empresa de commodity, ya que

su valor esta correlacionado al momento del ciclo en que se encuentra el precio.

ANALISIS TECNICO

1) Relacion Precio de la Accion con Utilidades Trimestrales

Utilidad por accion trimestral del 2001 al 2005:

2005
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Para el tiempo y el mercado, se sigue manifestando la famosa frase “qué bueno es lo malo” y
“qué malo es lo bueno”, ya que el alza se produjo sélo con las expectativas de cambio de malos

a buenos resultados, y una vez que se conocieron, el mercado no valoro més la accién.

2) Reglas de Pausa de Impulso

Grafico Precio Cierre 2001 a Octubre 2005
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Las reglas esenciales de construccién de las pautas de impulso son:

" Tienen que estar presente cinco tramos o0 segmentos.

" Tres de estos cinco segmentos tienen que empujar en el mismo sentido, ascendente o
descendente.

. Inmediatamente después del primer tramo, se deberia producir un movimiento de

menor tamafio en la direccion opuesta. Esta es la segunda onda. Esta segunda onda, hunca

puede corregir todo el camino recorrido por la primera.




" El tercero de los tramos tiene que ser mas largo que el segundo.

. Inmediatamente después del tercer tramo, se debera producir un movimiento de menor
tamafio en el sentido opuesto al del tercer tramo. Este es el cuarto. El cuarto tramo, no

puede nunca efectuar una correccion equivalente a la totalidad del tercer tramo.

. El quinto tramo casi siempre sera mas largo que el cuarto, bastaria con que su

recorrido en precio fuera el 38,2% del recorrido en precio de la onda 4.

" Cuando las distancias en vertical recorridas por el primero, tercero y quinto tramo son
medidas y comparadas, la tercera no tiene que ser necesariamente la mas larga, ahora

bien, nunca puede ser la mas corta.

** Si la accion del mercado no cumple todas y cada una de estas reglas que hemos denominado
como elementales, se debe concluir que la pauta no es de impulso. Y por defecto, deberiamos

entender que es una pauta correctiva.




3) Triple Techo — Formacion de Agotamiento
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Tratamos de buscar un “climax” comprador, lo que solemos denominar la capitulacion final.
Este punto marca el final de importantes tendencias.

Supongamos que el mercado se encuentra en una fuerte tendencia alcista, este método nos
dice que esta tendencia concluira muy probablemente el dia en el que se den las siguientes

condiciones:

. Un brusco movimiento al alza con un volumen extraordinariamente elevado (por la
capitulacion de los inversores que han estado fuera del mercado durante toda la subida y

finalmente deciden comprar para no perderse una evidente tendencia alcista).

. Un espacio al alza en la apertura de ese mismo dia (un espacio al alza se produce

cuando el precio de apertura de un dia, es superior al madximo del dia anterior).

= Y un precio de cierre, cercano a los minimos de ese dia.




4) Después del Climax el Tiempo lo Confirma
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Andlisis de Tiempo Comparativo

En caso de que la duracion del retroceso [B] (planas o triangulos) excediera del 2,618 del
tiempo empleado por el tramo al alza [A] previo, deberiamos entonces considerar como
escenario mas probable, que el movimiento al alza se ha agotado y que el mercado va a volver

de nuevo a la zona de minimos (al origen del tramo al alza).

Regla de los Cuatro Meses [C]

La regla de los cuatro meses indica que: si un mercado no ha conseguido durante
cuatro meses consecutivos alcanzar un nuevo maximo, probablemente

experimentaré un severo retroceso.




ANEXOS

Anexo N° 1: Participacion de mercado

Lugar Operdador TEU Buques Market Share
1 Maersk-SL + Safmarine 1,051,350 391 12.40%
2 Mediterranean Shg Co 687,621 257 8.10%
3 P & O Nedlloyd 464,769 160 5.50%
4 Evergreen Group 442,962 151 5.20%
5 CMA-CGM Group 411,723 184 4.80%
6 APL 316,389 100 3.80%
7 COSCO Container L. 299,452 120 3.50%
8 CSCL 298,589 113 3.50%
9 Hanijin / Senator 294,532 78 3.50%
10 NYK 287,250 108 3.40%
1 00CL 239,274 69 2.80%
12 CSAV Group 215,336 82 2.60%
13 K Line 213,266 73 2.50%
14 Hapag-Lloyd Group 212,890 55 2.50%
15 Zim 211,107 93 2.50%

% ACUMULADO 66.60%

Fuente: www.alphaliner.com




Anexo N° 2: Evolucion indicador Howe Robinson
Con la finalidad de esquematizar el alza de los precios en los fletes, se presenta el indicador
Howe Robinson Container Index, este se calcula sobre la base de la capacidad de TEUs por

buque y es un buen indicador de precios.

Evolucion Howe Robinson Container Index 2002- 1Tr 2005
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Fuente: El autor a partir de informacion obtenida de www.lloydslist.com

Relacién EBITDA CSAV v/s Howe Robinson Container index
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Fuente: El autor en base a memorias de la empresa y a informacion obtenida en
www.lloydslist.com

Anexo N° 3: “Evolucion Tamafio de Buques Contenedores”

Evolucion Tamafio Buques Contendores
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Fuente: Global Strategy in the Maritime Sector, Alfred J. Baird, Septiembre 2003

Anexo N° 4: Alianzas de Navieras

NOMBRE ALIANZA |COMPANIAS INTEGRANTES
Hapag Lloyd
NYK

Grand Alliance |OOCL

P&O Nedlloyd
MISC

APL

New World Alliance |Hyundai

MOL

Cosco

K-Line

Yang Ming
Hanjin

CKYH Alliance

Fuente: Fitch Ratings , Junio 2005




Anexo N° 5: Distribucion de ingresos de CSAV 2004

Distribucién de Ingresos CSAV 2004

3.00% 10.00%

87.00%

O Carga Especializada B Contenedores O Ss. Portuarios y en tierra

Fuente: Fitch Ratings, Junio 2005

Anexo N° 6 Estados de resultados CSAV 1999-2004

ESTADOS DE RESULTADOS

1999 2000 2001 2002 2003 2004
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Ingreso de explotacion 1,079,760 1,743,761] 1,735,112 1,674,948 2,135,539 2,685,886
Costos de explotacion -938,126] -1,515,945] -1,556,897] -1,430,898] -1,862,87¢ -2,285,169
Margen de explotacion 141,634 227,816 178,215 244050 272,663 400,717
Gastos de administracion y ventas -105,772 -186,712 -159,121 -209,359 -206,132 -255,365
Resultado de explotacién 35,862 41,104 19,094 34,691 66,5314 145,352
Ingresos financieros 10,882 11,764 13,681 9,702, 10,465 11,542
Utilidadinversiones empresas relacionadas 7,848 16,086 24,040 28,851 42,340 55,621
Otros ingresos fuera de explotacion 17,338 17,675 17,400 11,791 3,714 78,859
Pérdida por inversion en empresas relacionadas -6,623 -446 -120 -285| -1,657 -193
Amortizacion menor valor de inversiones -1,662 -1,450 -1,471 -1,382] -1,55¢ -2,5808
Gastos financieros -16,559 -28,035 -23,600 -27,303 -28,723 -30,380
Otros egresos fuera de la explotacion -12,556 -9,522 -11,047 -7,123] -6,93¢} -32,747
Correccién monetria 918 769 538 380 452 241
Diferencias de cambio 50 -2,606 1,891 -3,051 3,188
Resultado fuera de explotacion -414 6,891 16,815 16,522 15,048 83,5514
Resultado antes del impuesto a la renta e items extraordinarios 35,448 47,995 35,909 51,213 81,579 228,903
Impuesto a la renta -4,639 -496 -5,792 -7,147] -6,420) -14,882
Utilidad (pérdida) antes de interes minoritario 30,809 47,499 30,117 44,066 75,159 214,021
Interes minoritario 73 -4,858 -4,713 -8,568| -4,291} -8,344
Utilidad (pérdida) liquida 30,882 42,641 25,404 35,498 70,869 205,673
Amortizacion mayor valor de inversiones 58 442 677 1,280 1,455 1,451
[Utitidad (Pérdida) del Ejercicio 20940]  43083]  26081]  36778] 72,323 207124




Fuente: Memorias de Compariia Sudamericana de Vapores 2002, 2003, 2004

Anexo N° 7: Estructura de los activos de CSVA y sus filiales 1999-2004

Afio
1999 2000 2001 2002 2003
Activo Fijo 49.52% 39.77% 36.51% 33.62% 32.52% 19.32%
Activo Circulante 50.48% 60.23% 63.49% 66.38% 67.48% 80.68%

Fuente: El autor en base a las memorias de la compariia

Anexo N©° 8: Joint Service realizados por CSAV

Compafias Aliadas

Servicio

KHL

NYK

Super Good Hope Express Service

Ivaran Lines

ContShip

Norte de Europa y Sudamercia.

Hapag-Loyd
CMA-CGM
HSDG
PONL

EUROSAL

Fuente: El autor en base a informacion recopilada

Anexo N° 9: Directorio de CSAV a Diciembre 2004

INTEGRANTES DIRECTORIO CSAV
Cargo Nombre Grupo

Presidente Ricardo Claro Valdés Claro
Vicepresidente Felipe Lamarca Claro Angelini
Director Luis Alvarez Marin Independiente
Director Baltazar Sdnchez Guzman Claro

Director Christoph Schiess Schmitz Independiente
Director Patricio Valdés Pérez Angelini
Director Joaguin Barros Fontaine Claro

Director Juan Andrés Camus Camus Independiente
Director Arturo Claro Fernandez Claro

Director Jaime Claro Valdés Claro

Director Patricio Garcia Dominguez Claro

Fuente: Memoria 2004, Compafiia Sudamericana de Vapores.
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