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ASTILLEROS Y MAESTRANZAS DE LA ARMADAY FILIAL

1.- ESTADO DE SITUACION FINANCIERA Y ESTADO DE RESULTADOS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

31.03.2016 31.12.2015 Diferencia

MUS$ MUS$ MUS$

ACTIVOS
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 98.228 78.878 19.350
Otros activos financieros, corrientes 1.406 111 1.295
Otros activos no financieros, corrientes 7.443 6.934 509
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes 8.917 11.559 (2.642)
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, corrientes 16.876 57.201 (40.325)
Inventarios 31.930 37.326 (5.396)
Activos por impuestos, corrientes 562 512 50
Activos Corrientes 165.362 192.521 (27.159)
Otros activos no corrientes 16.568 16.953 (385)
Propiedades, plantas, equipos y Propiedades de inversion 239.699 240.733 (1.034)
Activos No Corrientes 256.267 257.686 (1.419)
[ Total de Activos 421.629  450.207  (28.578)

PASIVOS
Otros pasivos financieros, corrientes 0 189 (189)
Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar, corrientes 10.831 11.892 (1.061)
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas, corrientes 41.396 70.146 (28.750)
Otras provisiones, corrientes 3.888 3.914 (26)
Pasivos por Impuestos, corrientes 0 0 0
Provisiones por beneficios a los empleados, corrientes 4.233 5.373 (1.140)
Otros pasivos no financieros, corrientes 2.891 3.329 (438)
Pasivos Corrientes 63.239 94.843 (31.604)
Pasivos No Corrientes 291 272 19
Total Pasivo Exigible 63.530 95.115 (31.585)
Total Patrimonio 358.099 355.092 3.007
Total Pasivos y Patrimonio 421.629 450.207 (28.578)
Neto de Cuentas por Cobrar y por Pagar a EERR (*) (24.520) (12.945) (11.575)

ESTADO DE RESULTADO

01.01.2016 01.01.2015 Diferencia
31.03.2016 31.03.2015

MUS$ MUS$ MUS$
Ingresos de actividades ordinarias 41.522 32.205 9.317
Costos de ventas (35.800) (25.409) (10.391)
Margen Bruto 5.722 6.796 (1.074)
Gasto de administracién (4.614) (5.077) 463
Resultado Operacional 1.108 1.719 (611)
Otros Resultados No Operacionales 2.845 (945) 3.790
Ganancia (Pérdida) antes de impuestos 3.953 774 3.179
Ingreso (Gasto) por Impuesto a las Ganancias (1.159) (283) (876)
GANANCIA (PERDIDA) 2.794 491 2.303
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INDICADORES DE BALANCE 31.03.2016 31.03.2015 Diferencia
LIQUIDEZ

Razon corriente (veces) 2,61 2,03 0,58
activo corriente / pasivo corriente

Razon acida (veces) 2,11 1,64 0,47
(activo corriente - inventario) / pasivo corriente

Capital de Trabajo (MUS$) 102.123 97.678 4.445

activo corriente - pasivo corriente

ENDEUDAMIENTO

Razén de endeudamiento (veces) 0,18 0,27 (0,09)
total pasivo exigible / patrimonio
Proporcion pasivo corriente (%) 99,54% 99,71% (0,17)%

pasivo corriente / total pasivo exigible

EBITDA 01.01.2016 01.01.2015 Diferencia
31.03.2016 31.03.2015

MUS$ MUS$ MUS$

Resultado operacional 1.108 1.719 (611)

Depreciacion 2.811 2.669 142

EBITDA (*) 3.919 4.388 (469)

(*) EBITDA: Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

Estado de Situacion Financiera
Evolucion de Activos, Pasivos y Patrimonio

La posicién financiera de corto plazo a marzo 2016 presenta una disminuciéon de USS 27,1
millones en los Activos Corrientes y una disminucion de USS 31,6 millones en los Pasivos
Corrientes. La composicidn y variaciones se analizaran graficamente a continuacion.

Al comparar el cierre de marzo 2016 y el cierre del ano 2015, entre las principales variaciones
registradas se encuentra el aumento del pasivo neto de Cuentas por cobrar y pagar a entidades
relacionadas de US 11,6 millones (producto de la disminucién de USS 40,3 millones en la cuentas
por cobrar relacionadas y una disminucion de USS 28,7 millones en la cuentas por pagar
relacionadas), una disminucion del Inventario en USS 5,4 millones, el aumento del Patrimonio en
USS 3 millones, una disminucién de USS 2,6 millones en Deudores comerciales y otras cuentas
por cobrar corrientes, una disminucion del Activo Fijo neto (Propiedad, plantas, equipos vy
propiedades de inversidén) en USS 1 milldon, mas otras variaciones que suman USS 773 mil. Las
variaciones anteriores, que constituyen fuentes de recursos, fueron utilizadas en el aumento de
la Cuenta Otros activos financieros corrientes en USS 1,3 millones, en la disminucién de Cuentas
comerciales y otras cuentas por pagar en USS 1,1 millones y en la disminucién de la cuenta
provisiones por beneficios a empleados en USS 1,1 millones, mas otros usos que suman USS 1,6
millones. El saldo de las variaciones anteriores explica el aumento del Efectivo y equivalente al
efectivo en USS 19,3 millones.
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Al respecto, en el primer trimestre del presente afio se recibieron importantes pagos de la
Armada de Chile, correspondientes a avances y entregas de trabajos, parte de los cuales estaban
anteriormente registrados como facturaciones en cuentas por cobrar relacionadas al cierre del
ejercicio anterior. Del mismo modo, aunque en menor magnitud, parte de las cuentas por pagar
con relacionadas al cierre de 2015, fueron aplicadas las facturaciones indicadas. Como se
menciond, en el neto de estas transacciones con relacionadas, el pasivo neto de cuentas por
cobrar y por pagar con relacionadas se incrementa en USS 11,6 millones y en conjunto con las
otras variaciones indicadas explican el incremento en el Efectivo y equivalente mencionado.

El Capital de Trabajo aumenté en USS 4,4 millones en el primer trimestre de 2016. Este
incremento se explica por el aumento del patrimonio (por el resultado del ejercicio de USS 2,8
millones) y por la disminucién del Activo Fijo neto (Propiedad, plantas, equipos y propiedades de
inversion) en USS 1 millén (que corresponde a inversiones en estos activos que fueron inferiores
a la depreciacion, durante el periodo, lo que libera recursos para Capital de Trabajo, alcanzando
los USS 102,1 millones.

Respecto a la posicion financiera de largo plazo, como se menciond, a marzo 2016 se observa
una disminucion de USS 1,4 millones en los Activos No Corrientes y no se registra variacion

relevante en los Pasivos No corrientes.

Composicion de activos y pasivos corrientes a marzo 2016
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Composicion de activos y pasivos corrientes a diciembre 2015
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Se observa que respecto a los activos corrientes, a marzo 2016, los items mas importantes son el
Efectivo y equivalente, con un 60%; seguido de Inventarios, con un 19%; y luego, Cuentas por
cobrar con relacionadas, con un 10%; entre otros. En cuanto a los pasivos corrientes, el item mas
importante a marzo 2016 son las Cuentas por pagar a Entidades Relacionadas, con un 65%; le
siguen en importancia Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar con un 17%; y luego, Otros
pasivos financieros, con un 13 %; entre otros pasivos corrientes.

Composicion de activos y pasivos corrientes a marzo 2016
(Con ajuste de neto de Cuentas por cobrar y pagar a Entidades relacionadas)

Resulta facilitador para efectos de andlisis de la liquidez considerar el neto entre las cuentas por
cobrar y por pagar a entidades relacionadas (que corresponden principalmente a la Armada de
Chile).

A marzo 2016 el saldo neto de éstas cuentas es USS 24,5 millones (pasivo), cifra superior al cierre
del afio 2015, USS 12,9 millones (pasivo), lo que da cuenta de un aumento de USS 11,6 millones
de este pasivo en el periodo.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 31.03.2016 31.03.2016
MUS$ MUS$

ACTIVOS (Netos de Cuentas por Cobrar EERR) PASIVOS (Netos de Cuentas por pagar EERR)

Efectivoy equivalente al efectivo 98.228 Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar, corrientes 10.831
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes 8.917 Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas, neto 24.520
Inventarios 31.930 Provisiones por beneficios a los empleados, corrientes 4.233
Otros activos corrientes 9.411 Otros pasivos corrientes 6.779
Activos Corrientes 148.486 Pasivos Corrientes 46.363
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Con estos ajustes, la Razdn corriente (ajustada) alcanza a 3,2 veces, lo que demuestra la fortaleza
de la posicion financiera de corto plazo de la empresa al cierre de marzo 2016. Asimismo, el
Efectivo y equivalente, de USS 98,2 millones, por si solo, equivale a 2,1 veces el total del pasivo
corriente ajustado.
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Estado de Resultados

Al observar el Estado de Resultados a marzo 2016 se aprecia un aumento en los ingresos de
actividades ordinarias (USS 9,3 millones), que sin embargo no implica un aumento en los
margenes operacionales, porque se registra un cambio en la composicion de los ingresos
operacionales, ya que se registra un aumento de los costos directos en una mayor proporcién
que el aumento en los ingresos al cierre de marzo 2016, respecto a igual periodo afio 2015 (ver
detalle ventas por segmentos). A marzo 2016 el Margen Bruto fue de USS 5,7 millones, inferior
en USS 1,1 millones al compararlo con marzo 2015.

En cuanto a los Gastos de Administracion, éstos disminuyen en USS 463 mil (influidos por el
efecto de la variacién del tipo de cambio en los periodos comparados) arrojando un Resultado
Operacional de USS 1,1 millones, inferior en USS 611 mil a igual periodo afio anterior.

Pese a este menor Resultado Operacional, la Ganancia final del ejercicio a marzo 2016 es USS 2,8
millones, superior en USS 2,3 millones, al comparar con igual periodo afio anterior, debido a que
a marzo 2015 los Otros Resultados no operacionales fueron de USS 945 mil (negativo) y a marzo
2016 alcanzan a USS 2,8 millones (positivo), lo que se detalla mas adelante en este informe.

Indicador de Rentabilidad - EBITDA
El EBITDA a marzo 2016 alcanza a USS 3,9 millones, inferior al registrado en igual periodo del afio
anterior, cifra que alcanzé los USS 4,4 millones, explicado porque a marzo 2016 se registré un

menor resultado operacional.

Otros Resultados No Operacionales

OTROS RESULTADOS 31.03.2016 31.03.2015
Ganancia | Pérdida | Ganancia | Pérdida
MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Otras ganancias (pérdidas) 0 (496) 0 (488)
Ingresos financieros 1.620 0 147 0
Costos financieros 0 1) 0 (270)

Otros Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas contabilizadas
Resultados | por el método de participacion 0 (30) 386 0
Diferencias de cambio 1.693 0 0 (721)
Resultados por unidades de reajuste 59 0 1 0
Ganancia / (Pérdida) 3.372 (527) 534 | (1.479)
Total Otros Resultados | 2.845 | (945)

Los Otros Resultados No Operacionales a marzo 2016 totalizaron una ganancia de USS 2,8 millones,
registrandose una variacion de USS 3,8 millones en comparacion con la pérdida de USS 945 mil
registrada a marzo 2015. Esta variacion se explica, principalmente por la variacion positiva en la
diferencia de cambio de USS 2,4 millones (producto de la ganancia de USS 1,7 millones a marzo
2016 en comparacion con la pérdida registrada a marzo 2015 de USS 721 mil), el aumento de los
Ingresos financieros en USS 1,5 millones, la disminucidn de los Costos financieros en USS 269 mil
(correspondiente a resultados en derivados financieros para la cobertura de riesgo cambiario), el
aumento de los Resultados por unidades de reajuste en USS 58 mil, entre otras variaciones.
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2.- ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

La composicidn de los flujos originados en el ejercicio es la siguiente

Flujo de Efectivo originado por las actividades 01.01.2016 01.01.2015
31.03.2016 31.03.2015

MUS$ MUS$
de operacion 20.599 31.806
de inversién (2.089) (2.615)
de financiamiento (4) (8.455)
Efectivo y Equivalente al Efectivo 18.506 20.736

Nota: No incluye el efecto de las variaciones en las tasas de cambio sobre el Efectivo y equivalentes al efectivo.

Al finalizar marzo 2016 se registra un flujo positivo equivalente a US$S 18,5 millones, dado que los
flujos positivos de la operacidén fueron ampliamente superiores a los flujos negativos de Inversion y
de financiamiento.

Al respecto, es importante mencionar que los flujos de efectivo provenientes de la operacion son
distintos a los ingresos por ventas y egresos por costos registrados en el Estado de Resultados,
debido a que se registran como ingresos por ventas a las facturaciones, pero, también se
contabilizan como Ingresos operacionales a los avances fisicos de trabajos o proyectos (registro de
ventas por avance), los que van siendo registrados en el Estado de Resultados a medida del avance
fisico de los proyectos o trabajos. Por otra parte, cuando la empresa recibe anticipos de clientes,
constituyen flujos de efectivo, pero, éstos no se reflejan como ingresos por ventas, si no como un
pasivo. Asimismo, en algunos casos la empresa paga anticipos a sus proveedores (principalmente
extranjeros), que inicialmente no se registran como Costos, si no como un activo.
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3.- RESULTADOS OPERACIONALES POR ACTIVIDAD

ESTADO DE RESULTADO Mantenciény  Construccion ASMAR Total ASMAR  Negocio Filial Ajustes Total
reparacion de naval Individual Individual (SISDEF) Consolidacion  Consolidado
01.01.2016 naves
31.03.2016 MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Ventas 28.920 11.340 40.260 40.260 1.263 (1) 41.522
Costos directos (17.067) (8.700) (25.767)
Margen contribucién 11.853 2.640 14.493 40.260
Costos indirectos (8.701)
Costo de ventas (34.468) (1.333) 1 (35.800)
Ganancia bruta 5.792 5.792 (70) 0 5.722
Gastos de administracion y ventas (4.294) (4.294) (320) 0 (4.614)
Resultado operacional 1.498 1.498 (390) 0 1.108
ESTADO DE RESULTADO Mantenciény  Construccion ASMAR Total ASMAR  Negocio Filial Ajustes Total
reparacion de naval Individual Individual (SISDEF) Consolidacion  Consolidado
01.01.2015 naves
31.03.2015 MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$ MUS$
Ventas 28.423 2.294 30.717 30.717 1.490 (2) 32.205
Costos directos (14.002) (1.816) (15.818)
Margen contribucién 14.421 478 14.899 30.717
Costos indirectos (8.176)
Costo de ventas (23.994) (1.417) 2 (25.409)
Ganancia bruta 6.723 6.723 73 0 6.796
Gastos de administracion y ventas (4.780) (4.780) (297) 0 (5.077)
Resultado operacional 1.943 1.943 (224) 0 1.719

NOTA: ASMAR registra como costos directos aquellos que son inequivocamente identificables con un segmento o actividad, y los Costos
Indirectos son aquellos que no los son, porque son comunes o compartidos con otros segmentos o actividades.

Mantencidn y reparacién

A marzo 2016 las actividades de Mantencidn y reparacion, que incluyen los segmentos Armada
de Chile, Mercantes, Pesqueros y otras reparaciones, registran ingresos por venta por USS 28,9
millones, con un aumento de USS 497 mil respecto a marzo 2015 y Costos directos por USS 17,1
millones, mayores en USS 3,1 millones en comparacién con marzo 2015. Como resultado, el
margen de contribucién disminuye en USS 2,6 millones, explicado por el cambio en la
composicion de las ventas reparaciones Armada, en donde a marzo 2016 se registran mayores
ingresos y costos directos provenientes de trabajos que marginan menos al segmento.

En relacién a los Costos indirectos, éstos alcanzan a USS 8,7 millones, cifra superior en USS 525
mil al ejercicio anterior.

En cuanto a los gastos de Administracién (y ventas) disminuyen en USS 486 mil, influidos por el
alza del tipo de cambio.

Construccién naval

El segmento Construccion Naval registra ingresos operacionales por USS 11,3 millones a marzo
2016, superiores a los USS 2,3 millones en ventas registrados en igual periodo afio anterior. El
margen de contribucidon del segmento aumenta en USS 2,2 millones, alcanzando a USS 2,6

millones a marzo 2015.
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Ventas y resultado negocio filial

Las ventas de la filial SISDEF presentan a marzo 2016 ingresos por USS 1,3 millones, con una
disminucion de USS 227 mil respecto a los ingresos registrados en igual periodo del afio anterior,

el resultado operacional de la filial fue de USS 390 mil negativo.

Ventas por Segmento

Ventas por segmento 31.03.2016 31.03.2015 Diferencia

MUS$ MUS$ MUS$
Armada 22.693 21.224 1.469
Mercantes 2.950 2.346 604
Pesqueros 2.959 3.608 (649)
Otros 318 1.243 (925)
C. Naval 11.338 2.294 9.044
Negocio Filial (SISDEF) 1.263 1.490 (227)
Totales (*) 41.522 32.205 9.317

(*) A los Totales se le realizaron ajustes de consolidacion.
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4.- GESTION DE RIESGOS

Conforme a lo expresado en la Nota 3 de los Estados Financieros, ASMAR esta expuesto entre otros,
a Riesgos Financieros, de Mercado, de Crédito, de Commaodities y de Liquidez.

La empresa no realiza coberturas de riesgos de variaciones de precio de Commodities (Acero y
Aluminio), porque estima que el volumen de compras para stock no incide en forma importante en
los resultados y también porque en la utilizacidon de acero y aluminio que corresponden a proyectos
se incorpora el costo de compra de tales Commodities, traspasandolo a precios.

En relacion al Riesgo Financiero, ASMAR se cubre con derivados o con ventas spot de dodlares e
inversién de los stocks del contravalor en la respectiva moneda, de la variacién del tipo de cambio y
las paridades. Lo anterior en el marco de la normativa vigente del Ministerio de Hacienda, de la
Politica de Riesgo Financiero y Cambiario y mediante decisiones debidamente analizadas y
expuestas en el Comité de Riesgo Financiero (y cambiario), al que se le plantean propuestas para
cubrir los descalces de pesos u otras monedas respecto al délar USA. ASMAR busca cubrir el
descalce en torno al tipo de cambio utilizado para el presupuesto anual de operaciones o el
presupuesto de los distintos proyectos.

En relacion al riesgo de liquidez, como se ha expuesto en este informe, la actual situacion financiera
de ASMAR representa holgura en la liquidez.

5.- SITUACION CONSOLIDADA DE LA EMPRESA

Al finalizar el primer trimestre 2016 ASMAR exhibe una situacion financiera consolidada, con alta
liguidez y solvencia, bajo endeudamiento, sin deuda financiera de corto ni largo plazo, con
resultados, tanto operacionales como finales positivos y con generacion de flujos operacionales
suficientes para financiar las inversiones requeridas para mantener sus capacidades, lo cual le
permite enfrentar con tranquilidad nuevos desafios, ya sea en el Segmento Construccion Naval,
Reparaciones o en proyectos de ampliacidn de sus propias capacidades.
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