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La accion de ratificacion de ratings y tendencia de Compafiia Sud Ame-
ricana de Vapores (en adelante Vapores, CSAV, la compafiia o la em-
presa) se sustenta por la buena posicion de mercado que mantiene en
sus segmentos de negocio, ocupando el quinto lugar entre las compa-
fifas de transporte de contenedores a nivel mundial (a través de su par-
ticipacion en Hapag-Lloyd), y alcanzando una participacion aproxi-
mada de 20% en el transporte de vehiculos dentro de los mercados de
Chile y Peru.

Vapores presenta una buena diversificacion, destacando como princi-
pales negocios el de portacontenedores y el de transporte de vehicu-
los. La empresa ha seguido una estrategia de focalizacién en segmen-
tos especificos, lo que ha implicado el cierre de negocios como el de
transporte de carga refrigerada en naves especializadas (reefer), el
transporte de carga a granel, tanto sélidos como liquidos, y reciente-
mente el de transporte logistico y de freight forwarding. La estrategia
anterior ha permitido a CSAV generar ventajas competitivas suficien-
tes para enfrentar el alto nivel de competencia caracteristico de la in-
dustria.

Adicionalmente, un elemento relevante en el rating asignado es el li-
mitado control que tiene la compafiia sobre variables macroecondmi-
cas que impactan costos relevantes como el combustible y el arriendo
de naves, lo que explica la inestabilidad en la generacién de margenes.
No obstante, para mitigar en parte este factor, Vapores utiliza la inde-
xacion de tarifas de transporte a la variacion del precio del petréleo, y
ademas mantiene contratos de arriendo de naves calzados con sus ne-
cesidades de transporte para el mediano y largo plazo.

La clasificacidn de riesgo se ve impactada negativamente por la baja
fortaleza financiera de la compaifiia, debido principalmente a sus nive-
les de deuda respecto a la capacidad de generacion de flujos. Lo ante-
rior se evidencia en indicadores de cobertura, que, pese a su mejora
durante los primeros nueve meses de 2018, ain se mantienen en ni-
veles débiles.

Asi, la cobertura de gastos financieros netos pasé desde 0,57 veces a
diciembre de 2017 hasta 0,79 veces a septiembre de 2018, mientras
que el indicador de deuda financiera neta sobre EBITDA se redujo
desde 20,81 veces a diciembre de 2017 hasta 18,11 veces a septiembre
de 2018. Cabe mencionar que dichos indicadores no consideran flujos

procedentes desde Hapag-Lloyd, la que durante 2018 realizd un pago
de dividendos por USS 30,2 millones a Vapores.

La evolucién de los indicadores de cobertura va en linea con las bajas
variaciones que han mostrado los indicadores de endeudamiento du-
rante los Ultimos periodos.

La generacion de flujos por parte de Vapores aun presenta una alta
volatilidad, lo que ha dificultado reducir las pérdidas acumuladas que
la compafiia mantiene, transformandose en un factor clave para cate-
gorizar la fortaleza financiera de la compafiia en un nivel bajo.

A septiembre de 2018, la compafiia reporté ingresos por US$S 69 millo-
nes (-15,9% respecto a septiembre de 2017), y un EBITDA de USS 4,9
millones (+46,9% respecto a septiembre de 2017). El resultado del
ejercicio, en tanto, aumentd significativamente desde una pérdida por
USS 199,4 millones a septiembre de 2017 hasta una utilidad de USS
5,4 millones a septiembre de 2018, variacidn que representa principal-
mente factores no operacionales, como la pérdida por dilucién regis-
trada en 2017 tras la fusién entre Hapag-Lloyd y United Arab Shipping
(USS 167,2 millones), y el menor gasto por impuesto diferido dada la
depreciacién experimentada por el Euro.

El rating de Vapores podria variar positivamente en caso de evidenciar
un fortalecimiento significativo de los flujos procedentes de la opera-
cion directa de la compaiiia, de la operacién de su afiliada Hapag-
Lloyd, o de pagos de dividendos recurrentes desde ésta ultima. Por
otra parte, si la compainiia deteriora significativamente sus indicadores
de endeudamiento al tomar mayores niveles de deuda, la clasificacion
de riesgo de la compaiiia podria sufrir una modificacion a la baja.

Un hecho relevante a considerar en la industria de transporte mari-
timo durante 2019, sera la preparacion de las compafiias para dar cum-
plimiento a la regulacién IMO 2020 sobre emisidn de 6xidos de azufre
a la atmdsfera. Lo anterior tendra un impacto en costos, ya sea por el
mayor precio del combustible que cumpla con las normas de emisio-
nes dentro del corto plazo, o la adecuacién de la flota actual en el
corto-mediano plazo. Por lo tanto, se prevén eventuales aumentos en
tarifas durante los siguientes periodos, de manera tal que absorban los
mayores costos asociados a la regulacion.
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Eefinicic’m de Categorias

SOLVENCIA/BONOS

CATEGORIA BBB HISTORIAL DE CLASIFICACION DE BONOS Y SOLVENCIA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente Fecha Rating Tendencia Motivo

capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac- 06-ene-17 BBB- En Observacion  Primera Clasificacion

tados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en 11-sep-17 BBB- Estable Cambio de Tendencia
! ) - i 31-ene-18 BBB- Estable Resefia anual

el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. 31-ene-19 BBB- Estable e y—

La subcategoria “-” denota una menor proteccion dentro de la Catego-

ria.
TITULOS ACCIONARIOS HISTORIAL DE CLASIFICACION DE TiTULOS ACCIONARIOS

Fecha Rating Tendencia Motivo
PRIMERA CLASE NIVEL 3 11-may-17 Primera Clase Nivel 3 N/A Primera Clasificacidon
Titulos accionarios con una buena combinacién de solvencia y estabi- 31-ene-18  Primera Clase Nivel 3 N/A Resefia anual
lidad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos. 31-ene-19  Primera Clase Nivel 3 N/A Resefia anual

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtin caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis
no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores
y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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