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Analisis Razonado Consolidado (IFRS)
Ferrocarril del Pacifico S.A. y filial

Con el proposito de realizar un analisis comparativo de los estados financieros consolidados al 30 de septiembre de 2014 y
2013, a continuacion se presenta un resumen de los principales indicadores que permiten obtener una vision resumida de la
Sociedad, cifras que estan expresadas de acuerdo a las normas IFRS.

1. ANALISIS DE RESULTADOS

FEPASA 2014 2013 Variacion

(Consolidado) MM$ MM$ %

Ventas 33.852 33.291 1,69%

EBITDA 5.352 4.946 8,21%
Margen EBITDA % 15,81% 14,86%

Resultado Operacional 2701 2.174 24,27%
Ganancia bruta 5.775 4.858 18,88%
Gasto de administracion (3.074) (2.685) (14,52%)

Depreciacion y amortizacion (2.651) (2.772) 4,38%
Otros ingresos, por funcién 0 12 (99,08%)
Otros gastos, por funcion 27) (255) 89,37%
Otras ganancias (pérdidas) (962) - n.a.
Ingresos financieros 57 86 (33,92%)
Costos financieros (276) (397) 30,46%
Diferencias de cambio y unidades de reajuste (251) (125) (100,86%)
Impuesto a la renta 986 (126) n.a.

Utilidad después de Impuesto 2.228 1.367 62,93%

M-Ton/Km 925.764 1.052.479 (12,04%)

M-Ton 5.268 5.615 (6,18%)

La compaiia mostrd una disminucion en las toneladas-kilometro transportadas de 12,04% respecto del mismo periodo de
2013, que incorpora un mayor efecto del paro portuario del presente periodo.

Las ventas acumuladas, muestran un aumento de un 1,69% respecto del mismo periodo de 2013, y una disminucion de las
toneladas transportadas de un 6,18%, lo que se explica basicamente por el mix de ventas de este periodo, con transportes
de menor distancia y mejores tarifas, y la incorporacion de servicios de valor agregado en el sector minero e industrial.

Considerando los ingresos por los principales sectores, en el sector forestal, present6 una baja de un 4,01% en toneladas-
kilometro; la diferencia se explica por menor transporte de trozos forestales.

En el sector minero, se present6 un alza en las toneladas-kilometro transportadas en un 8,12%, que se explica por una
mayor produccion de Codelco Division EL Teniente y una menor base de comparacion con Codelco Division Andina por aluvion
del ano 2013.

En los otros sectores (agricola, contenedores e industrial) hubo una disminucion de un 33,34% respecto del 2013, explicado
principalmente por el mayor efecto del paro portuario de este periodo en las cargas agricolas y de contenedores, ademas
de un menor volumen de la carga movilizada de CAP y una reduccion en la carga de importacion.

Durante el 2014 la Sociedad acumula un EBITDA de MMS 5.352 (8,21% superior que el mismo periodo del afio anterior),
mientras que el Resultado Operacional fue de MMS 2.701 (24,27% superior que el mismo periodo del afo anterior), lo que
se explica por la incorporacion de servicios con mayor valor agregado, servicios mas rentables, un control de los costos de
venta y menor cantidad de toneladas-kildmetro transportadas.
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Analisis de Gastos

El Gasto de Administracion y Ventas es un 14,52% mayor al afo anterior relacionado con un incremento extraordinario en
asesorias legales, de control interno y tecnologias de informacion, que no constituyen un mayor gasto permanente. Es
importante destacar que se continlia con un control de gastos y procesos de mejora continua, a lo que se agrega que, con
el objeto de incrementar el foco en productividad y eficiencia, se han realizado mayores gastos en capacitacion en temas
de Innovacion y Lean Six Sigma.

Las variaciones de monedas y/o unidades de ajuste registran un mayor gasto por MM$ 126, que corresponde basicamente a
los cambios en la deuda financiera, debido a la mayor variacion del IPC en el presente periodo, respecto del mismo periodo
de 2013.

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

Los ingresos financieros se mantienen similares a los del afo anterior.

En relacion a Otras Ganancias (Pérdidas), de acuerdo a la politica de Deterioro de Activos No Financieros, la evaluacion de
la condicion y capacidad de generacion de efectivo de los bienes de la Sociedad significd una pérdida por deterioro y por
otros ajustes de activo fijo de MM$ 962 para el periodo.

Respecto al Impuesto a la Renta, se aprecia un menor gasto de MM$ 1.113 producto, en su mayoria, de la revision de los
activos y pasivos por impuestos diferidos con ocasion de la fiscalizacion del Servicio de Impuestos Internos a los afos
tributarios 2011, 2012 y 2013.

En conformidad con las instrucciones de Oficio Circular N°856 del 17 de Octubre de 2014 de la Superintendencia de
Valores y Seguros, la Sociedad ha reconocido en patrimonio el impacto del aumento de la tasa de Impuesto de Primera
Categoria de la Ley 20.780. Aplicando de forma supletoria el sistema de tributacion parcialmente integrado, el incremento
de los activos netos por impuestos diferidos ha producido un abono al patrimonio total de MMS 2.111 por (nica vez.

Gestion Operacional: Menores Emisiones de CO2 y Menor Consumo de Combustible

Se ha continuado con el proceso de modernizacion y productividad, se mantiene la busqueda e implementacion de tecnologia
y procedimientos orientados a aumentar la eficiencia operacional de FEPASA.

En el afio 2014, la compaiiia continud con un estricto monitoreo de las pautas de conduccion de los trenes, tendiente no
solo a lograr eficiencias en los tiempos de transito de los mismos y mejor aprovechamiento de trenes, sino que obtener
ahorro de combustible y menores emisiones. Adicionalmente, producto del impacto que tienen nuestras actividades en el
medioambiente, se siguio avanzando en la medicion de la huella de carbono.

Paralelamente y con el fin de aprovechar las capacidades y recursos existentes en FEPASA, se ha definido crear nuevas
formas de incrementar los resultados asi como crear nuevas alternativas de desarrollo del negocio de transporte, tanto
desde la perspectiva ferroviaria como rodoviaria, para lo cual se ha dado continuidad al proceso de innovacion focalizando
esta gestion en la innovacion con clientes. Todo esto con el objetivo de implementar una CULTURA DE INNOVACION, tanto al
interior de FEPASA como en la relacion con sus clientes, permitiendo asi soportar nuestro foco de soluciones de transporte
con valor agregado para los clientes.
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2. RAZONES

2.1. DE LIQUIDEZ
30-09-2014 31-12-2013
2.1.1.- LIQUIDEZ CORRIENTE

Activo Circulante
Pasivo Circulante

0,98 Veces 0,97 Veces
2.1.2.- RAZON Acipa

Activo Circulante - Existencias
Pasivo Circulante

0,94 Veces 0,93 Veces

La liquidez corriente aumentd con respecto al periodo anterior, explicado por el pago de deuda semestral.

2.2. DE ENDEUDAMIENTO
30-09-2014 31-12-2013
2.2.1.- RAZON DE ENDEUDAMIENTO

Paswo. Exi !ble 0,33 Veces 0,37 Veces
Patrimonio

2.2.2.- PROPORCION DE DEUDA

Deuda Corto Plazo

Deuda Total 0,48 Veces 0,47 Veces

Deuda Largo Flazo
Deuda Largo Plazo 0,52 Veces 0,53 Veces
Deuda Total

2.2.3.- COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS 30-09-2014 30-09-2013

EBITDA
Gastos Financieros

19,38 Veces 12,46 Veces
2.2.4.- COBERTURA DE GASTO FINANCIEROS SOBRE R.A.I.I.D.A.I.E.

Resultado RAIIDAIE

- - 15,10 Veces 11,74 Veces
Gastos Financieros

Los indicadores anteriores muestran conjuntamente la posicion financiera de la empresa, en lo que respecta a la razon de
endeudamiento, se muestra una leve disminucion de la deuda respecto al afio anterior y una mayor proporcion de la deuda
de corto plazo.

2.2.5.- AcTivos FlJos
30-09-2014  31-12-2013

M$ M$
Maquinaria y Equipos 84.843.663 84.310.822
Otros Activos Fijos 20.218.401 20.888.268
Depreciacion (44.582.020) (43.829.642)
Total Activos Fijos Netos 60.480.044  61.369.448
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2.3. DE RENTABILIDAD

30-09-2014  30-09-2013

2.3.1.- RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO
Utilidad del Ejercicio

3,41% 2,25%
Patrimonio Promedio
2.3.2.- RENTABILIDAD DEL ACTIVO
Utilidad del Ejercici
1ida el £jercicio 2,57% 1,61%

Activo Promedio

2.3.3.- RENDIMIENTO DE ACTIVOS OPERACIONALES
Resultado Operacional

4,47% 3,54%
Activo Operacionales Promedio

Los indicadores de rentabilidad han sido superiores respecto al ejercicio anterior, debido a la incorporacion de servicios de
valor agregado, servicios mas rentables y el control de costos de venta.

3. DIVERGENCIAS ENTRE VALORES CONTABLES Y DE MERCADO

En lo que se refiere a los principales activos de la sociedad se puede mencionar que se han utilizado estimaciones realizadas
por la Administracion de la Sociedad, para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellos. Estas estimaciones se refieren basicamente a:

« Lavaloracion de activos para determinar la existencia de pérdidas por deterioro de los mismos.

« Lavida Gtil de las propiedades, plantas, equipos e intangibles.

« Las hipotesis utilizadas para el calculo del valor razonable de los instrumentos financieros.

« Las hipotesis empleadas para calcular las estimaciones de incobrabilidad de deudores por ventas y cuentas por cobrar a
clientes.

« Las hipotesis empleadas para calcular las estimaciones de obsolescencia de inventarios.

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcion de la mejor informacion disponible, en la fecha de emision
de los presentes estados financieros, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en proximos periodos, lo que se haria de forma prospectiva, reconociendo los efectos del
cambio de estimacion en los correspondientes estados financieros futuros.

4. ANALISIS DE MERCADO

La operacion 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, en particular FEPASA, centran gran parte de su negocio en el transporte de productos de
exportacion e importacion. Es asi como se pueden definir claramente los flujos de carga desde centros de produccion hacia
los puertos de exportacion, como también los flujos de productos de importacion que van de los puertos hacia los centros
de consumo. En tal sentido, es de vital trascendencia la integracion y sinergia de la Sociedad con los puertos, debido a los
grandes volumenes 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 volimenes de carga, ser mas eficiente en términos de consumo de
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energia y contaminar menos el medioambiente. UN TREN REEMPLAZA APROXIMADAMENTE 80 CAMIONES EN CUANTO A SU CAPACIDAD Y
EFICIENCIA.

La operacion de la Filial Transportes FEPASA Limitada esta conformada basicamente por el negocio de transporte de carga
en camiones a las distintas mineras de la Zona Norte de Chile, lo que implica oportunidades de desarrollo logistico en esa
zona, impulsado principalmente por las inversiones en mineria.
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5. PRINCIPALES COMPONENTES DEL FLUJO EFECTIVO

La Sociedad generd durante el periodo, un flujo neto positivo de MM$ 1.297.

. . . Variacion
Flujo de Efectivo (Millones de $) sep.14-13
De la Operacién 5.476 4.950 526
De Financiamiento (2.832) (1.189) (1.643)
De Inversiéon (2.864) (5.278) 2414
Flujo Neto del Ejercicio (220) (1.517) 1.297

Las actividades de Operacion generaron un flujo positivo neto de MMS 5.476, que representan un alza de MMS 526 respecto
a septiembre del 2013, debido al mejor resultado del presente periodo respecto de igual periodo del afo 2013.

Respecto al Financiamiento, si bien se estan pagando las cuotas en los plazos correspondientes, se han adquirido activos
mediante nuevos leasing durante el 2014. La variacion respecto del mismo periodo de 2013 corresponde al pago de deuda
de corto plazo adquirida en 2013 y un menor pago de dividendos el 2014.

En el caso de actividades de Inversion, se incluyen aquellas inversiones asociadas a los nuevos proyectos que se estan
llevando a cabo tanto en Ferrocarril del Pacifico como en Transportes FEPASA, y que significaran mejores resultados los
proximos anos.

6. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO
TASA DE INTERES:

Al 30 de septiembre del 2014, el 85,0% de las Obligaciones con Bancos e Instituciones Financieras de Ferrocarril del Pacifico
S.A. corresponden a UF. En diciembre de 2009 se refinancio la porcion UF del crédito de largo plazo de la Sociedad,
aumentando el periodo de pago hasta el afo 2016, con una tasa de TAB180+0,7%. El 15,0% restante esta en pesos no
reajustables y corresponde a nueva deuda adquirida en diciembre de 2013.

Para el caso de la filial Transportes FEPASA Limitada el 55,6% de la deuda financiera esta en UF y el 44,4% restante esta
en pesos no reajustables.

Es importante destacar que dado que FEPASA y su Filial tienen ingresos y costos mayoritariamente en pesos (con polinomios
de reajuste), al tener pasivos en pesos, se produce un hedge natural de flujo de caja.
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TIPO DE CAMBIO:

Los ingresos y costos de la Sociedad se denominan principalmente en pesos o UF.

Composicion de los activos y pasivos en distintas monedas al 30 de septiembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013:

Activos
UF y Pesos reajustables
Délar (US$)
Pesos no reajustables
Total Activos

Pasivos
Pasivos Circulantes
UF y Pesos reajust ables
Ddlar (US$)
Pesos no reajustables
Total

Pasivos Largo Plazo
UF y Pesos reajust ables
Délar (US$)
Pesos no reajustables
Total
Total Pasivos

Pafrimonio
UF y Pesos reajustables
Délar (US$)
Pesos no reajustables
Total Patrimonio

sep-14
M$

525.856
188.323
85.875.833
86.590.012

2.770.374
378.209
7.111.067
10.259.650

3.547.401
7.508.328
11.055.729
21.315.379

65.236.055
65.236.055

dic-13
Ms$

95.784
175.922
84.064.716
84.336.422

2.689.079
184.899
7.784.659
10.658.637

4.702.176
7.409.832
12.112.008
22.770.645

61.565.777
61.565.777

Variacion

M$

430.072
12.401
1.811.117
2.253.590

81.295
193.310
(673.592)
(398.987)

(1.154.775)

98.496
(1.056.279)
(1.455.266)

3.670.278
3.670.278
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