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ASTILLEROS Y MAESTRANZAS DE LA ARMADAY FILIAL

1.- ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

La distribucién de activos y pasivos de la empresa al 30 de septiembre de 2013 y al 31 de diciembre
de 2012 es la siguiente:

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 30.09.2013 31.12.2012 Diferencia Variacion

MUS$ MUS$ MUS$ %

ACTIVOS

Activos corrientes 172.850 288.347 (115.497) (40,05)%
Propiedades, plantas y equipos 211.152 146.975 64.177 43,67%
Otros Activos no corrientes 40.976 22.590 18.386 81,39%
Total activos 424.978  457.912 (32.934) (7,19)%
PASIVOS

Pasivos corrientes 78.894 117.876  (38.982) (33,07)%
Pasivos no corrientes 352 355 (3) (0,85)%
Total pasivo exigible 79.246 118.231  (38.985) (32,97)%
Total patrimonio 345.732 339.681 6.051 1,78%
Total pasivos y patrimonio 424.978 457.912 (32.934) (7,19)%

Evolucion de Activos y Pasivos

La disminucién de los activos corrientes de USS 115 millones, se explica principalmente por la
disminucion del Efectivo y equivalente del efectivo de USS 89 millones, desde USS 157 a USS 68
millones, Deudores Comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes de USS 29 millones, desde
USS 49 a USS 20 millones y Activos por impuestos, corrientes de USS 14 millones, desde USS 37 a
USS 23 millones, entre otros, que no fueron totalmente compensadas por los aumentos de
Inventarios de USS 15 millones, desde USS 38 a USS 52 millones en el periodo y las Cuentas por
cobrar a entidades relacionadas que aumentd USS 2 millones, desde USS 6,4 millones a USS 8,1
millones.

En cuanto a los activos no corrientes, se presenta un aumento de USS 82 millones,
principalmente generado por el aumento de la inversidon en Propiedades, plantas y equipos de
USS 64 millones para el proyecto de Reconstruccidn de los Frentes Maritimos, desde USS 147
millones a USS 211 millones y Otros activos no financieros, no corrientes de USS 20 millones,
desde USS 3,5 millones a USS 24 millones.

La disminucion de los pasivos corrientes de USS 39 millones, se explica principalmente por una

disminucion de las Cuentas por pagar a entidades relacionadas de USS 21 millones, desde USS 45
millones a USS 24 millones, Pasivos por impuestos corrientes de USS 6,6 millones, desde USS 6,7
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ASTILLEROS Y MAESTRANZAS DE LA ARMADAY FILIAL

a USS 0,06 millones, y Otros pasivos, corrientes de USS 4 millones, desde USS 16 millones a USS
12 millones, entre otros.

Composicion de los Activos

La composicion de los Activos Corrientes a Septiembre de 2013, corresponde principalmente a
Efectivo y equivalentes al efectivo por USS$ 67,6 millones, Inventarios que ascienden a USS$ 52,5
millones, Activos por impuestos, corrientes por USS 23 millones, Deudores comerciales y otras
cuentas por cobrar, corrientes de USS 20 millones (esta cuenta incluye anticipo para la
Reconstruccion de los Frentes Maritimos pagado a la Constructora DCB por USS 22,2 millones y
que ha sido rebajado acorde con el avance de las obras), Cuentas por cobrar a entidades
relacionadas por USS 8,1 millones, entre otros. De lo anterior se puede afirmar que los activos
corrientes son mayoritariamente activos de una alta liquidez.

La composicion de los Activos No Corrientes a Septiembre de 2013 corresponde principalmente a
Activos Fijos por USS 211 millones (Propiedades, Plantas y Equipo mas Propiedades de Inversion,
terrenos), Otros activos no financieros, no corrientes (remanente crédito fiscal) por USS 24
millones, Activos por impuestos diferidos por USS 8,5 millones, Inversidbn en empresas
relacionadas por USS 6,5 millones (correspondiente al 50% de SOCIBER), entre otros.

Composicion de los Pasivos

La composicion del pasivo exigible de la empresa al 30 de Septiembre de 2013, que asciende a
USS 80 millones es 99,6% Pasivo corriente y corresponde mayoritariamente a Cuentas
comerciales y otras cuenta por pagar, corrientes por USS 28,7 millones, Cuentas por Pagar a
empresas relacionadas por USS 23,6 millones (que incluye anticipos por contratos de
Construccion Naval vigentes con la Armada de Chile), Otros pasivos corrientes por USS 12,5
millones, Otras provisiones corrientes por USS 8,3 millones, Provisiones por beneficios a los
empleados, corrientes por USS 5,6 millones, entre otros.

En relacién a las cuentas por cobrar y por pagar a entidades relacionadas, para efectos de analisis
resulta facilitador considerar el neto entre ambas, al 30 de Septiembre de 2013 el neto de
cuentas por cobrar y por pagar a entidades relacionadas asciende a USS 15 millones (pasivo),
registrando una disminucién de USS 23 millones respecto al cierre del afio anterior debido
principalmente al uso de los anticipos en el avance de los trabajos.
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Evolucion del Patrimonio

ASTILLEROS Y MAESTRANZAS DE LA ARMADAY FILIAL

Al 30 de Septiembre de 2013 el patrimonio total asciende a USS 345,7 millones, luego de un
aumento en USS 6 millones respecto del 31 de diciembre de 2012 explicado por el resultado del

ejercicio de USS 6,4 millones (mas ajustes y otras partidas de los Resultados integrales).

Indicadores

Los principales indicadores financieros de la empresa son los siguientes:

INDICADORES

30.09.2013 31.12.2012 Diferencia Variacion %

LIQUIDEZ

Liquidez corriente (veces)
activo corriente / pasivo corriente
Razon acida (veces)

(activo corriente-inventario)/pasivo corriente

Capital de Trabajo (MUSS)
activo corriente - pasivo corriente

ENDEUDAMIENTO

2,19

1,53

93.956

2,45

2,13

170.471

(0,26)
(0,60)

(76.515)

(10,44)%
(28,24)%

(44,88)%

Razén de endeudamiento (veces)
total pasivo exigible / patrimonio
Proporcidn pasivo corriente (%)
pasivo corriente / total pasivo exigible

ACTIVIDAD

0,23

99,56%

0,35

99,70%

(0,12)

(0,14)

(34,15)%

(0,14)%

Rotacion de Inventarios (dias)

(inventario promedio/costo de venta)*n°de
dias del costo de venta

Rotacion de Cuentas por Cobrar (dias)
(cuentas por cobrar promedio/ingresos por
venta)*n°de dias de ingreso por venta
Rotacion de Cuentas por Pagar (dias)
(cuentas por pagar promedio/costos por
venta)*n°de dias de costos por venta

115,34

85

166

114,58

123

206

0,76

(38,41)

(40,26)

0,66%

(31,11)%

(19,56)%

Analisis Razonado Consolidados Intermedios



ASTILLEROS Y MAESTRANZAS DE LA ARMADA Y FILIAL
Comportamiento de Indicadores

La razoén corriente presenta una disminucion desde 2,45 a 2,19 veces y la razén acida desde 2,13
a 1,53 veces, al comparar los cierres al 31 de Diciembre de 2012 y 30 de Septiembre de 2013. El
Capital de Trabajo a Septiembre de 2013 es de USS 94 millones y presenta una disminucién de
USS 76,5 millones respecto de Diciembre de 2012. La disminucidn de los indicadores de liquidez
obedece principalmente a la disminuciéon del Efectivo y equivalente al efectivo en USS 89
millones, Deudores Comerciales y otras cuentas por cobrar en USS 29 millones y Activos por
impuestos corrientes en USS 14 millones, entre otros, que no fueron totalmente compensadas
por el aumento del inventarios en USS 15 millones ni por el aumento en Cuentas por cobrar en
empresas relacionadas en USS 1,7 millones, entre otros. Entretanto, los pasivos corrientes
también disminuyeron, pero, en menor medida desde USS 118 a USS 79 millones.

La razén de endeudamiento presenta una disminucién, al pasar de 0,35 a 0,23 veces a Diciembre
de 2012 y Septiembre de 2013 respectivamente, explicada por la disminucion del pasivo exigible,
que disminuye en USS 39 millones (principalmente por reduccion de cuentas por pagar a
entidades relacionadas por la aplicacidn de los avances de los proyectos Armada) y el aumento
del patrimonio de USS 6,4 millones, producto del resultado del ejercicio.

Cabe senalar que la empresa, a nivel consolidado, cierra el periodo de Septiembre de 2013, con
una caja equivalente a USS 68 millones y con una deuda financiera practicamente inmaterial,
equivalente a USS 23 mil.

En algunos casos, los anticipos de clientes han sido caucionados con garantias bancarias o pdlizas
de garantia. Parte de las importaciones han sido realizadas mediante cartas de crédito o
garantizadas con cartas de crédito stand by. Asimismo, ASMAR ha entregado boletas de garantia
o podlizas de garantia por fiel cumplimiento de contrato u otras clausulas contractuales. Las
garantias indicadas corresponden a las obligaciones contingentes contratadas con bancos
nacionales o extranjeros y compafiias de seguro vigentes a favor de clientes o proveedores.

En cuanto a los indicadores de actividad, en Septiembre de 2013 en comparacidon con Diciembre
2012, las cuentas por pagar y cobrar rotan con mayor dinamismo dentro del afio, reduciéndose
en todos estos casos la permanencia en cantidad de dias en el afio. Asi, la rotacion de las cuentas
por cobrar se reduce en 38 dias, desde 123 a 85 dias, y la rotacidon de cuentas por pagar
disminuye en 40 dias, desde 206 a 166 dias. En cuanto a la rotacién del inventario no sufre
modificaciones, manteniéndose su rotacion cada 115 dias.
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2.- ESTADO DE RESULTADOS

RESULTADOS 30.09.2013 30.09.2012 Diferencia Variacion
MUSS MUSS MUSS %
Ingresos ordinarios 132.149 143.508 (11.359) (7,91)%
Costos de ventas (105.591) (108.956) 3.365 (3,09)%
Margen bruto 26.558 34.552 (7.994) (23,14)%
Gastos de administracion (18.990) (17.474) (1.516) 8,68%
Resultado Operacional 7.568 17.078 (9.510) (55,69)%
Otros resultados 661 15.414  (14.753) (95,71)%
Ganancia (Pérdida) antes de impuestos 8.229 32.492 (24.263) (74,67)%
Ingreso (gasto) por Impuesto a las ganancias (1.845) (5.979) 4134 (69,14)%
Ganancia (Pérdida) 6.384 26.513  (20.129) (75,92)%

Margen Bruto

Los resultados a Septiembre de 2013, corresponden a un margen bruto de MUSS 26,5 millones,
el cual presenta una disminucién de USS 8 millones, respecto a igual periodo del afio 2012.
Resultado Operacional

El resultado operacional de USS 7,5 millones, presenta una disminucién de USS 9,5 millones, al
comparar Septiembre de 2013 e igual periodo afio anterior.

Los gastos de administracion a Septiembre 2013, que ascienden a USS 19 millones se muestran
estables frente a los USS 17,4 millones del afio anterior.
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Otros Resultados

A Septiembre de 2013, los Otros Resultados, antes de impuestos, totalizaron una ganancia de USS$S
661 mil, generada principalmente por el impacto negativo de la Diferencia de cambio de USS 2,9
millones, entre otros, lo que no fue compensado totalmente por los ingresos financieros recibidos
de USS 4 millones. Estos Otros resultados se comparan desfavorablemente con los Otros Resultados
obtenidos en igual periodo del afio anterior, que presentaron una ganancia de USS 15 millones,
influida por la ganancia por diferencia de cambio a Septiembre de 2012 de USS 8,7 millones.

OTROS RESULTADOS 30.09.2013 30.09.2012
Ganancia | Pérdida | Ganancia | Pérdida
Otras ganancias (pérdidas) - (409) -1 (1.727)
Ingresos financieros 4.015 - 8.268 -
Costos financieros - (298) - (765)

Participacién en ganancia de asociadas

Res(,)utll;ca’iios contabilizadas por el método de la
participacion - (184) 536 -
Diferencias de cambio -1 (2.916) 8.795 -
Resultado por unidades de reajuste 453 - 307 -
Ganancia (pérdida) 4.468| (3.807) 17.906 | (2.492)
Total Otros Resultados 661 15.414

Los Otros resultados también incluyen partidas como Otras pérdidas, correspondientes al registro
de los costos de reposicion o recuperacion del siniestro del 27/F por USS 0,4 millones y Costos
Financieros por USS 0,3 millones, entre otras.

Cabe mencionar que los ingresos financieros incluyen intereses y reajustes ganados por inversiones
en el Mercado de Capitales, Resultados y Ajustes a Valor Razonable de Derivados entre otras
partidas, mientras que los costos financieros incluyen intereses pagados y resultados en Derivados,
sin embargo, los intereses pagados son inmateriales.

En relacion a la Diferencia de cambio, cabe sefialar que el aporte de capital que ASMAR recibi6 para
financiar la Recuperacion y Reconstruccion del Astillero de Talcahuano, fue percibido en délares, en
tanto que la mayor parte de la inversion y gastos de la reconstruccion, son compromisos en moneda
nacional, debido a que corresponden mayoritariamente a la licitacion y adjudicacién de contratos
de obras civiles, suscritos en moneda local, ocasionando un importante descalce peso / délar, por lo
que ASMAR debié cubrirse del riesgo cambiario.

La cobertura financiera se concretd mediante la venta de ddlares spot, forward y a través de
opciones del tipo collars, teniendo como objetivo cubrir el descalce en torno al tipo de cambio
considerado para el presupuesto del citado Plan de Reconstruccién, para asegurar que los recursos
recibidos permitieran honrar los compromisos asociados al contrato respectivo, con independencia
de las futuras variaciones del tipo de cambio, objetivo que fue cumplido.
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De este modo, al 30 de Septiembre de 2013, la cobertura esta constituida por Activos invertidos en
moneda nacional en el Mercado de Capitales. Los citados activos se ven afectados por el tipo de
cambio de representacion contable o de cierre del 30 de Septiembre de 2013 ($504,20), en este
caso superior al tipo de cambio de representacion contable o de cierre del 31 de diciembre de 2012
(5478,60), que fue utilizado para su valorizacion, lo que ha generado una pérdida por diferencia de
cambio de balance.

Por su parte el cargo por impuesto a Septiembre de 2013 asciende a USS 1,8 millones, en tanto que
en igual periodo de 2012 por dicho concepto se registra un cargo por USS6 millones.

Ganancia (Pérdida)
El resultado final a Septiembre de 2013 fue positivo de USS 6,4 millones, lo que representa una
disminucion respecto a Septiembre de 2012, en donde se obtuvo una ganancia de USS 26,5

millones, dada principalmente por menores ingresos por venta en el segmento Mantenimiento y
reparacion de naves.

Indicadores de rentabilidad

RENTABILIDAD 30.09.2013 31.12.2012 Diferencia Variacion %
ROA 1,93% 7,80% (5,88)% (75,29)%
utilidad del ejercicio anualizada/ total promedio activos

ROE 2,51% 11,13% (8,62)% (77,49)%
utilidad del ejercicio anualizada / patrimonio inicial

EBITDA 13.164 22.624 (9.460) (41,82)%

resultado operacional + depreciacion
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3.- ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

La composicion de los flujos originados en el ejercicio es la siguiente:

30.09.2013 30.09.2012

Flujo de Efectivo originado por actividades MUSS MUSS

de la operacion (22.538) 14.650
de inversion (64.108) (40.117)
de financiamiento (aumento de capital) y otros (117) (110)
Efectivo y Equivalente al Efectivo (86.763) (25.577)

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

Respecto al flujo de caja de la operacion, al cierre de Septiembre de 2013, este es de USS 22
millones, negativo. Los flujos de la operacién consideran egresos por USS 135 millones
(principalmente pagos a proveedores y empleados), los cuales no fueron totalmente compensados
por los ingresos por USS 113 millones, provenientes en su mayoria de cobros por actividades de la
operacion.

Es importante mencionar que los flujos de efectivo proveniente de ingresos operacionales son
inferiores a los ingresos por ventas registrados en el estado de resultados, debido a que se
consideran como ingresos por ventas, no sélo a las ventas que representan efectivo, sino también
los ingresos ventas por avance, que van siendo reconocidos en el estado de resultados a medida del
avance de los trabajos o proyectos.

El flujo neto utilizado en Actividades de inversion registrado a Septiembre de 2013 resulta negativo
por USS 64 millones, dado principalmente por las inversiones en Activos Fijos asociadas al Plan de
Reconstruccién del Astillero de Talcahuano que alcanzan los USS 66 millones (netos de
depreciacion) en este periodo.

Respecto a los flujos de financiamiento, estos no muestran movimientos relevantes en el ejercicio
Enero a Septiembre 2013.

A septiembre de 2013, las principales fuentes de recursos provienen de la disminuciéon del Efectivo y
equivalente del efectivo en USS 89 millones, disminucién de Deudores Comerciales y otras cuentas
por cobrar en USS 29 millones, activos por impuestos corrientes en USS 14 millones y otras fuentes
en USS 8 millones, entre las que se encuentra la utilidad del ejercicio, que en septiembre es de USS
6,4 millones, las que fueron destinadas a financiar el incremento de activo fijo por USS 64 millones,
aumento de otros activos no financieros no corrientes por USS 20 millones (por reclasificacion del
remanente crédito fiscal que se recuperard en 2015), aumento de inventario por USS 15 millones y
a la disminucién de Cuentas por pagar a empresas relacionadas por USS 23 millones (neto de
cuentas por cobrar y pagar de empresas relacionadas), entre otros usos por USS 18 millones.

Analisis Razonado Consolidados Intermedios



ASTILLEROS Y MAESTRANZAS DE LA ARMADA Y FILIAL
4.- VALORES ECONOMICOS Y DE LIBROS DE LOS ACTIVOS
Los activos de propiedades, plantas y equipos se encuentran valorizados al costo de adquisicidon que
comprende su precio de compra o construccidn menos su depreciacién acumulada, menos las
posibles pérdidas por deterioro de su valor, las que incluyen el efecto contable del siniestro que
afecto al Astillero de Talcahuano.

5.- RESULTADOS POR ACTIVIDAD

SEPTIEMBRE 2013

Mantenimiento .. Total Negocio Ajustes

y reparacion de Construccion AS.N.IAR ASMAR Fﬁial Cjonso- Tot'al
ESTADO DE RESULTADO naves pad DEICLIED or el (E8eEd) Mehdn s eEr
Ventas 106.965 21.696 128.662 128.662 3.906 (418) 132.149
Costos Directos (58.787) (14.367) (73.154)
Margen Contribucion 48.178 7.329 55.508
Costos Indirectos (28.684)
Costo De Ventas (101.838) (4.172) 419 (105.591)
Ganancia Bruta 26.823 26.823 (266) 26.558
Gastos de Administracion
y Ventas (17.825) (17.825)  (1.165) (18.990)
Resultado Operacional 8.998 8.998 (1.431) 7.568
SEPTIEMBRE 2012

Mantenin‘\Eento Construccién ASMAR Total Ne.gfacio Ajustes Total

y reparacion de Naval Individual ASMAR Filial Conso- Consolidado
ESTADO DE RESULTADO naves Individual (SISDEF) lidacion
Ventas 114.425 18.306 132.731 132.731 10.927 (150) 143.508
Costos Directos (62.200) (13.281) (75.481)
Margen Contribucién 52.225 5.025 57.250
Costos Indirectos (24.882)
Costo De Ventas (100.363) (8.743) 150 (108.956)
Ganancia Bruta 32.368 32.368 2,184 34.552
Gastos de Administracion
y Ventas (16.258) (16.258)  (1.216) (17.474)
Resultado Operacional 16.111 16.111 968 17.078

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.

En septiembre de 2013 las ventas totales de ASMAR fueron USS 132 millones, registrandose una
disminucion de USS 11 millones respecto a igual periodo 2012.

La disminucidn en las ventas totales se debe en principalmente a los menores ingresos percibidos

en el segmento Mantenimiento y Reparaciéon de naves, el cual disminuyd en USS 7,4 millones,
finalizando septiembre 2013 con ventas de USS 107 millones. Las ventas de Construccion Naval
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por su parte aumentaron en USS 3,4 millones, logrando ventas por USS 22 millones a fines del
periodo.

Situacion Consolidada de la Empresa

Desde Enero de 2011, los estados Financieros incorporan un aporte de USS 136,4 millones
(enterados entre Diciembre 2010 y Enero 2011), que corresponde al aumento de capital destinado a
la reparacién y reconstruccion del Astillero de Talcahuano.

En consideracién a los dafios causados al Astillero de Talcahuano, por el terremoto y maremoto del
27 de febrero del afio 2010, la empresa ha adjudicado a la sociedad CONSTRUCTORA DCB S.A.
(antes Constructora DRAGADOS COMSA S.A.), la licitacion para la contratacion de la Reparacién y
reconstruccion de los frentes maritimos y darsena del astillero de Talcahuano, contrato que forma
parte del Plan para la Recuperacién y reconstruccion de las instalaciones de la citada Planta
Industrial de ASMAR, situada en |la Base Naval de Talcahuano.

Las obras incluidas en este contrato tendrdn un costo superior a UF 3,0 millones, impuestos
incluidos, las que permitiran recuperar las capacidades para el mantenimiento de los buques de la
Armada de Chile como de terceros.

6.- GESTION DE RIESGOS

La empresa esta expuesta a un conjunto de riesgos de mercado, legales, financieros y operacionales
inherentes a sus negocios. ASMAR busca identificar y administrar dichos riesgos de la manera mas
adecuada con el objetivo de minimizar potenciales efectos adversos. La Direccidon de la empresa
establece la estrategia y el marco general en que se desenvuelve la administracién de los riesgos, la
cual es implementada en forma descentralizada por las distintas unidades de negocio. A nivel
Corporativo, las respectivas Gerencias apoyadas por la Gerencia Corporativa de Finanzas, Fiscalia y
Auditoria Interna, coordinan y controlan la correcta ejecucidon de las politicas de prevencion y
mitigacién de los principales riesgos identificados.

Riesgos propios de las Actividades y de Mercado

ASMAR forma parte de la industria mundial de astilleros, y por ello la empresa esta expuesta a la
situaciéon que afecte al mercado internacional tanto en las actividades de Reparaciones como en
Construccion Naval.

Sin embargo, dicha exposicién al riesgo es atenuada debido a que su obligacion primaria es atender
las necesidades de la Armada de Chile, en su caracter de Empresa del Estado y de acuerdo a la ley
que la rige, por lo que una parte importante de las ventas corresponde a mantenimientos y
reparaciones de buques de la defensa nacional, que por su naturaleza tienen mayor estabilidad en
su demanda.
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Adicionalmente, de acuerdo a la misma ley, ASMAR puede utilizar sus capacidades disponibles en
atender a otros clientes nacionales o extranjeros.

Riesgo de Tasa de Interés

Al 30 de Septiembre de 2013 ASMAR ha minimizado su exposicién al riesgo de tasa de interés por
sus pasivos, ya que, a esa fecha solo registra financiamiento bancario por un monto inmaterial y
corresponde en su totalidad a operaciones de corto plazo. Sus principales pasivos corresponden a
Anticipos de clientes y Cuentas por pagar a entidades relacionadas, no afectos a intereses. Respecto
a los activos, las inversiones financieras tienen una duracion promedio de corto plazo, lo que implica
un bajo nivel de riesgo de tasa.

Riesgo de Tipo de Cambio

El Riesgo Cambiario que afecta a la empresa, se relaciona con las fluctuaciones en el tipo de cambio
respecto a monedas distintas de su moneda funcional.

ASMAR, como empresa exportadora e importadora, presenta descalces entre sus ingresos y egresos
de caja en diferentes monedas y gestiona este riesgo conforme a una Politica y un Comité de Riesgo
Financiero. La citada Politica, se enmarca dentro de la normativa establecida por el Ministerio de
Hacienda para las Empresas del Estado, que regula los tipos de instrumentos de cobertura y exige
gue las citadas empresas cuenten con una Politica de Riesgo Financiero aprobada por el Directorio,
la que una vez aprobada debe ser enviada al Ministerio. ASMAR cuenta con una Politica aprobada
por su Consejo Superior, la que fue enviada al citado Ministerio sin que se le formularan
observaciones.

La Politica establece que el riesgo a cubrir estd dado principalmente por los descalces en los flujos
de caja, por sobre el riesgo de tipo de cambio de balance. La metodologia que utiliza la empresa es
la cobertura de los flujos de caja consolidados netos, por moneda, monto y plazo.

Por su parte, la Politica establecié un Comité de riesgo financiero, que debe evaluar y decidir
respecto a las alternativas de cobertura de los descalces de monedas, que se presenten para su
resolucion.

En relacién al aporte de capital por USS 136 millones, que ASMAR recibid entre diciembre de 2010y
enero de 2011, destinado exclusivamente financiar la Recuperacion y reconstruccion del Astillero de
Talcahuano, este aporte fue recibido en délares, en tanto que la mayor parte de los contratos para
llevar a cabo la citada reconstruccion, que corresponden principalmente a obras civiles, fueron
suscritos en moneda local, generandose un importante descalce peso / ddlar.

En conformidad con lo resuelto por el Comité de riesgo, el citado descalce ha sido cubierto con
ventas spot de délares (cuyo producto fue invertido en moneda nacional en el Mercado de
Capitales) y Ventas a futuro de ddlares, mediante forwards y opciones del tipo collars (actualmente
esta cobertura corresponde en su totalidad a activos mantenidos como Inversiones en el Mercado
de Capitales). Por lo tanto ASMAR cuenta con un activo en moneda local, destinado integramente a
financiar los flujos en la misma moneda correspondientes a la reconstrucciéon del Astillero. La
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representacion contable del citado activo en moneda local, al ser valorizado en doélares a los
distintos tipos de cambio de cierre de ejercicio, implica registrar ganancias o pérdidas contables por
diferencias de cambio (de balance), que dependen de la variacion del tipo de cambio respecto al de
cierre del ejercicio anterior (si éste baja se registran ganancias y si sube pérdidas); no obstante,
estas ganancias o pérdidas contables tienen su contrapartida en los flujos reales de pago
comprometidos en los contratos de la reconstruccion, que conforme a la normativa contable, no
estdn registrados en el pasivo de la empresa (salvo como una contingencia), de tal forma que
eventuales ganancias por la valorizacién en dodlares del activo en moneda local, implican un
aumento en el valor en ddlares de los futuros flujos reales por compromisos de pago y eventuales
pérdidas por la citada valorizacion, implican una disminucion en el valor en ddlares de los futuros
flujos reales, compensandose en virtud de la cobertura financiera existente (calce de flujos).

Cabe sefialar que las ganancias por diferencia de cambio generadas por la valorizaciéon contable en
ddlares del activo (por ejemplo las registradas en balance a diciembre de 2012) , no constituyen un
flujo real adicional de efectivo, susceptible de utilizarse en un uso distinto del financiamiento de la
reconstruccion del astillero Talcahuano, ya que legalmente los recursos solo pueden destinarse a
financiar la reconstruccién y se generaria una diferencia (real) en los fondos destinados al pago de
los citados contratos en moneda local; por su parte las pérdidas por diferencia de cambio
ocasionadas por la citada valorizacion contable del activo en moneda local (por ejemplo las
registradas en balance a septiembre 2013), no tendran efecto real en los recursos para el
financiamiento de los flujos comprometidos en la misma moneda nacional, por variaciones del tipo
de cambio.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito estd relacionado con el cumplimiento de obligaciones suscritas por
contrapartes, al momento de ejercer derechos contractuales para recibir efectivo u otros activos
financieros por parte de ASMAR.

La Politica de la empresa es no asumir riesgo crediticio, salvo el crédito comercial normal de cada
segmento de negocios, reservado para clientes habituales, que es de corto plazo. Cuando en
ocasiones un cliente solicita financiamiento, la empresa puede evaluar esta solicitud v,
ocasionalmente, otorgar un financiamiento contra garantias bancarias o contratando seguros de
crédito.

Se estima que el riesgo de crédito estd controlado y respecto a aquellos créditos otorgados y no
cancelados oportunamente, se han realizado las provisiones respectivas.

Con el objeto de ampliar la cobertura de riesgo crediticio de cuentas por cobrar, ASMAR ha
contratado pdlizas globales de seguro de crédito (anteriormente se contrataban pdlizas
individuales), tanto para crédito doméstico como exportaciones. Este resguardo, actualmente en
implementacidn, contribuird a minimizar el citado riesgo.

Hay también riesgos de crédito en las inversiones financieras, para estas operaciones, ASMAR
cuenta con una Politica y un Comité de Inversiones en el Mercado de Capitales, en conformidad con
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la normativa vigente del Ministerio de Hacienda, que autoriza y norma la participacién de las
empresas publicas en el mercado de capitales, establece calificaciones de riesgo, limites de
exposicién por institucién financiera y diversificaciéon por tipo de instrumento, que mitigan estos
riesgos.

Respecto a la ejecucion de operaciones financieras, en los contratos de productos derivados existe
el riesgo de contraparte, ASMAR opera con bancos e instituciones financieras con las mejores
clasificaciones de riesgo, los cuales son aprobados por el Comité de Riesgo, en conformidad con la
normativa vigente para este tipo de operaciones.

Riesgo de Liquidez

Este riesgo se generaria en la medida que la empresa no pudiese cumplir con sus obligaciones,
como resultado de liquidez insuficiente o por la imposibilidad de obtener créditos. ASMAR
administra estos riesgos mediante el mantenimiento de una adecuada reserva de liquidez.

Adicionalmente, la empresa mantiene relaciones comerciales con importantes bancos nacionales y
extranjeros, los que han aprobado lineas de crédito que le permiten satisfacer con holgura sus
necesidades financieras, ya sea para contratar coberturas mediante productos derivados, realizar
importaciones a través de cartas de crédito, requerir la emision de cartas de crédito stand by,
boletas de garantia u otras garantias contractuales. Adicionalmente, las citadas lineas de crédito
pueden ser utilizadas en financiar importaciones o exportaciones.

La empresa también cuenta con el respaldo de Compafiias de Seguro para efectos de emisién de
polizas de garantia a favor de clientes u otras contrapartes.

Para contratar obligaciones con el sistema financiero, ASMAR, como Empresa del Estado, debe
solicitar, y ha obtenido, la autorizacién previa del Ministerio de Hacienda.
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