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El objetivo de este informe es facilitar el analisis de los Estados Financieros Consolidados de la
Empresa Nacional de Mineria a marzo 2018 y su comparacion con igual periodo del afio 2017.

Este informe es complementario a los Estados Financieros Consolidados Intermedios y sus Notas.

I. RESULTADOS DE LA OPERACION

1.

Produccion en catodos de cobre equivalentes

Producciones Catodos
Equivalentes TMF

31-03-2018 31-03-2017 Var. TMF Var. %

Plantas Propias 8.196 -1.445
Plantas de Terceros 7.117 -246

Fundicion HVL 17.400 -390
Total Acumulado 30.632 32.713 - 2.080 -6,4%

Al 31 de marzo de 2018, la produccion total de ENAMI alcanzoé a 30.632 TMF, cifra que
representa una disminucion de un 6,4% respecto a igual periodo del afio 2017.

La disminucién en los niveles de produccion de finos en Plantas de Beneficio Propias, se
debe al menor abastecimiento de minerales durante el periodo, principalmente por menores
compras en Planta Taltal, Salado, Vallenar y Delta.

Respecto a la produccion en Plantas de Terceros, se observa una disminucion en la
produccion en comparacién al mismo periodo del afio anterior, esto debido principalmente
una menor actividad de maquila de minerales en Minera Cruz y concentrados en Ventanas.

En la Fundicion Hernan Videla Lira, la menor produccion de catodos equivalentes se debe
fundamentalmente por la paralizaciéon producto de la huelga legal durante el mes de
diciembre 2017 y enero 2018, que afecto tanto la produccion de catodos equivalentes como
la disponibilidad de 4cido sulfurico para Plantas.

Analisis Razonado a los Estados Financieros Consolidados Intermedios — Pagina 2



EMPRESA NACIONAL DE MINERIA '

2. Ventas fisicas

Las ventas de catodos, minerales y concentrados expresadas en toneladas métricas finas de
cobre (TMF), las ventas de oro y plata expresadas en kilos y la venta de acido sulfurico
expresada en toneladas, se detallan en el cuadro siguiente:

Ventas Fisicas 31-03-2018 31-03-2017
Cobre Catodos TMF 27.516 34.326 -19,8%
Oro en Productos a Codelco Kg. 668 647 3,2%
Plata en Productos a Codelco Kg. 10.647 14.667 -27,4%
Acido Sulfurico Ton. 50.994 46.639 9,3%
Minerales y Concentrados TMF 6.857 7.692 -10,9%

Precio cobre promedio LME a marzo 2018y 2017: ¢US/Ib 315,72y ¢ US/Ib 264,51 respectivamente.

Las ventas fisicas de catodos mostraron una disminucion del 19,8%, principalmente por la
paralizacion producto de la huelga legal de la Fundicion Hernan Videla Lira, lo cual generd
una menor disponibilidad de catodos para la venta.

Las ventas fisicas de oro mostraron un incremento de un 3,2% mientras que la plata tuvo
una disminucion del 27,4%, respectivamente, por la menor produccion, lo cual depende de
los finos contenidos en los concentrados y anodos enviados para maquila a Codelco —
Ventanas.

La venta de acido presento un incremento de un 9,3% respecto al mismo periodo del afio
anterior, debido a una mayor produccion respecto al afio anterior producto de la
discontinuidad operacional en la Planta de Oxigeno presentada en la Fundicion H.V.L en
el mes de febrero de 2017.

Las ventas fisicas de minerales y concentrados tuvieron una baja de un 10%, explicado por
el menor abastecimiento de minerales y menor disponibilidad de acido proveniente de
FHVL para la produccion en plantas, debido a un menor despacho.
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3. Resultado del ejercicio

Acumulado a

Miles de USS Variacion
31-03-2018 31-03-2017
Ingresos por Venta 281.174 289.530 (8.356)
Costos por Venta (282.582) (291.245) 8.663
Margen Operacional (1.408) (1.715) 307
Gastos de Administracion y Ventas g (6.745) g (5.848) (897)
Resultado Operacional (8.153) (7.563) (590)
Ingresos fuera de la Explotacién 9.414 4.521 4.893
Egresos fuera de la Explotacién (9.613) (5.619) (3.994)
Resultado No Operacional (199) (1.098) 899
Resultado antes de Impuesto (8.352) (8.661) 309
Impuesto a la Renta (1.800) (1.289) (511)

Resultado Final (10.152) (9.950) (202)

El precio promedio del cobre LME a marzo del 2018 es un 19,4% mayor (51,21 ¢US/Ib) al
observado en el mismo periodo del afio 2017.

El precio promedio de venta a marzo 2018 alcanzoé los 312,36 ¢US/Ib versus los 273,45
¢US/Ib a marzo 2017, esto es 38,91 ¢US/Ib mas alto (857,87 US$/ton).

El costo unitario de materia prima alcanzo los 242,08 ¢US/lb a marzo 2018 versus los 207,13
¢US/Ib a marzo 2017, esto es 34,96 ¢US/Ib (770,63 US$/ton) de mayor costo, dado que
durante el afo 2018 se presenté un menor abastecimiento que en el afio 2017.

El margen operacional acumulado a marzo 2018 es de MUSS -8.153 versus MUSS$ -7.563 a
la misma fecha del afio anterior, el menor resultado se vio afectado por el menor margen
obtenido de la venta de Cobre, Oro y Plata. Explicado por la menor disponibilidad de catodos
en Ventanas durante el periodo.

Los gastos de administracion y ventas acumulados a marzo 2018 son de MUS$-6.745 versus
MUSS -5.848 a la misma fecha del afio anterior, incremento explicado principalmente por
el incremento en la dotacion y los mayores beneficios pagados a esta.

El mayor resultado no operacional a marzo 2018 se explica fundamentalmente por
dividendos recibidos de Carmen de Andacollo.

Cabe mencionar que ENAMI, por ser empresa autonoma del estado de acuerdo a la Ley
2.398 Art. N°2 de 1978, debe cancelar un impuesto especial del 40% que de acuerdo al
resultado en ambos afios afecta s6lo a los dividendos recibidos, los cuales se provisionan
para ambos periodos.
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4. EBITDA
Miles de USS AT D E Variacion
31-03-2018 31-03-2017

Resultado Operacional (8.153) (7.563) (590)
Depreciacion 9.769 9.959 (190)
Provisiones Operacionales 1.702 1.322 380
Provision Indemnizaciones (en Costos) 870 603 267
Provision Vacaciones (en Costos) 832 719 113
EBITDA 3.318 3.718 -400

El menor EBITDA obtenido a marzo 2018 respecto al obtenido en el mismo periodo del afio
2017, se debe a la obtencion de un menor resultado operacional, fundamentalmente por el
menor margen obtenido en la venta de cobre, oro y plata, ademas del incremento en los
gastos de administracion y ventas.

II. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO

Miles de US$ 31-03-2018 31-12-2017 Var. %
Activos Corrientes 532.435 510.858 4%
Activos no Corrientes 371.519 386.954 -4%
Total Activos 903.954 897.812 1%
Pasivos Corrientes 321.248 319.018 1%
Pasivos no Corrientes 217.473 210.476 3%
Total Pasivos 538.721 529.494 2%
Patrimonio 365.233 368.318 -1%
Total Pasivos y Patrimonio 903.954 897.812 1%

1. Activos

Al 31 de marzo de 2018, el activo corriente ascendié a MUS$ 532.435, compuesto por:
Inventarios MUS$ 339.671; Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar MUSS$
115.445; Efectivo y equivalente al efectivo MUSS 17.453; Cuentas por cobrar a entidades
relacionadas por MUSS$ 31.985 y Otros activos MUS$ 27.881.
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A continuacion, se muestra un desglose del inventario de existencias a marzo 2018 versus

diciembre 2017:
Miles de US$ 31-03-2018 31-12-2017 VELE]

Productos terminados, neto 26.535 13.996 12.539
Productos en proceso, neto 36.237 32.089 4,148
Productos por procesar, neto 175.094 190.410 (15.316)
Productos por procesar en poder de terceros, neto 91.978 80.988 10.990
Materiales y repuestos, neto 9.827 8.281 1.546
Total Existencias 339.671 325.764 13.907

El activo no corriente alcanzo al 31 de marzo de 2018 a MUSS$ 371.519, compuesto por:
Propiedad, planta y equipos, neto MUSS$ 131.282; Otros activos financieros MUSS$ 61.331;
Inversiones en Instrumentos de patrimonio a valor razonable con cambios en otros
resultados integrales MUSS$ 155.833; Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
MUSS$ 9.838; y Activos intangibles mas plusvalia MUSS$ 13.235.

Pasivos

El pasivo corriente al 31 de marzo de 2017 asciende a MUSS$ 321.248, el cual se conforma
por: Prestamos que devengan intereses MUSS$ 102.561, Cuentas comerciales por pagar
MUSS 177.848; Cuentas por pagar a entidades relacionadas MUSS$ 9.433; Pasivos por
impuestos MUSS 9.358; Provisiones por beneficios a los empleados MUSS 7.251 y Otros
Pasivos no financieros y Provisiones MUS$ 14.797.

El pasivo no corriente alcanzé al 31 de marzo de 2018 a MUSS$ 217.473, compuesto por:
Prestamos que devengan intereses no corrientes MUSS$ 85.015, Provisiones MUS$ 82.491;
Provisiones por beneficios a los empleados MUSS$ 48.681 y Pasivos por impuesto diferido
MUSS$1.286.

El Patrimonio al 31 de marzo de 2018, asciende a MUS$ 365.233 menor en MUS$ 3.085
en comparacion al cierre de diciembre de 2017, variacion explicada principalmente por la
pérdida acumulada del ejercicio y parcialmente compensada por las coberturas de flujo de
caja.
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III. INDICADORES FINANCIEROS

Liquidez 31-03-2018 31-12-2017 \Var.

qut.udez co.rrlente: . . 166 1,60 3,5%
Activo Corriente / Pasivo Corriente
Raz?n ac:da:. . . . 0,60 0,58 3,4%
(Activos Corrientes - Inventarios) / Pasivo Corrientes

Endeudamiento 31-03-2018 31-12-2017 Var.
Razon de endeudamiento:
Total Pasivo Exigible / Total de Activos 0,60 0,59 1,1%
Total Pasivo Exigible / Patrimonio 1,48 1,44 2,6%

Cobertura y Rentabilidad 31-03-2018 31-12-2017

Rentabilidad sobre Activos -1,12% -1,11%
Rentabilidad sobre Patrimonio -2,78% -2,70%

El indice de liquidez corriente al 31 de marzo de 2018 aumenta respecto de 2017, situacion
que se explica principalmente por el aumento del activo circulante, especificamente en la
cuenta de Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar e Inventario

En cuanto a la razon acida, ésta aumenta en 3,5% respecto al periodo anterior por
consecuencia del mayor activo sefialado anteriormente.

La rentabilidad sobre los activos presenta una leve baja respecto al cierre del 2017, esto
producto del incremento en el resultado negativo. La rentabilidad sobre el patrimonio por
su parte tiene una baja que se explica por la pérdida del ejercicio generada
fundamentalmente por la menor produccion durante el periodo.
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IV. ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Miles de US$ 31-03-2018 31-03-2017
Ventas de bienesy servicios 343.823 310.711
Impuesto IVA exportador y otros 51.954 37.992
Cobros de otras actividades (Brokers) 2.470 7.768
Dividendos 4.500 3.223
Pago a proveedoresy al personal (369.584) (351.711)
Otras entradas (salidas) de efectivo (2.250) (1.909)
Flujo Neto Operacion 30.913 6.074

Compras y Ventas incluye IVA, pero sélo el 10% (aprox.) de las ventas son con IVA, el resto son exportaciones.

El flujo neto originado por las actividades de operacion al 31 de marzo de 2018 es de
MUSS 30.913, mayor en MUSS$ 24.839 en comparacion a igual periodo del afio 2017,
esto principalmente dado por mayores ingresos por venta de bienes y servicios e impuesto
IVA exportador y otros, dados por un mayor precio de venta del cobre, mejora en flujos
de cobranza, recuperaciones de impuestos, y que tiene un incremento proporcionalmente
mayor al de los pagos a proveedores y al personal.

Miles de US$ 31-03-2018 31-03-2017
Inversiones en plantas y equipos (7.002) (1.917)
Cobros de reembolsos de anticipos y préstamos 1.006 835
Ventas de activos 49 5
Flujo Neto Inversion (5.947) (1.077)

Las actividades de inversion implicaron un uso de fondos neto de MUSS$ 5.947 al 31 de
marzo de 2018, versus el uso de MUS$ 1.077 a igual periodo del afio 2017,
fundamentalmente por una mayor inversion en plantas y equipos asociados a los proyectos
de inversion del periodo.

Miles de US$ 31-03-2018 31-03-2017
Préstamos de corto plazo 117.821 259.040
Pago de préstamos (136.550) (282.000)
Aporte fiscal y PAMMA 0 11.238
Flujo Neto Financiamiento (18.729) (11.722)

Las actividades de financiamiento al 31 de marzo de 2018, muestran un menor
endeudamiento de MUSS 141.219 y una menor amortizacion de MUS$ 145.450 con

respecto a la misma fecha del afio 2017.

El neto entre préstamos y amortizacion al 31 de marzo de 2018 es MUSS$ -18.729 versus
MUSS -11.722 en comparacion al mismo periodo del 2017.
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Considerando los flujos antes mencionados y los saldos iniciales de caja, al 31 de marzo
de 2018 se obtuvo un saldo final de efectivo y equivalente de efectivo de MUSS 17.453,
mayor a los MUSS 8.036 al 31 de marzo de 2017.

V. INFORMACION SOBRE MERCADO Y COMPETENCIA

ENAMI es una empresa que tiene por objeto fomentar el desarrollo de la pequefia y
mediana mineria, a través de distintos programas que permiten a estos sectores tener
acceso a los mercados de metales refinados en condiciones competitivas. En este marco,
la empresa compra minerales a los pequefios productores a través de una tarifa fijada
anualmente, basada en criterios de eficiencia de operacion y condiciones de mercado. En
esta misma base, también compra concentrados, principalmente a la mediana mineria,
por medio de contratos individuales con cada productor.

A marzo 2018, se han recibido 532.573 TMS de minerales, donde un promedio de 607
proveedores de la pequefia mineria entregd 521.519 TMS y mientras la mediana mineria
entregd 11.054 TMS. La compra total de minerales disminuydé en 118.916 TMS
(equivalente a un 18,3%) respecto a igual periodo del afio anterior. En cuanto a
concentrados, se han comprado en este mismo periodo, un total de 101.178 TMS, del
cual 9.092 TMS corresponden a proveedores de la pequefia mineria y 92.087 TMS
corresponden a entregas de proveedores de mediana mineria e independiente. Respecto
al mismo periodo del afio anterior, la compra total de concentrados disminuyé en 2.244
TMS (equivalente a un 2,3%).

A la fecha el precio del cobre se ubica en torno a 316 CUS$/Ib, registrando un alza
promedio del orden de 19,4% comparado con el 2017. Esta tendencia en el precio del
cobre se ha mantenido a pesar de la percepcion de sobre-oferta del metal en los mercados
internacionales y reduccion de la exposicion a este en las carteras de inversion de los
mercados financieros gracias al crecimiento economico sostenido de China, lo que ha
mantenido la demanda del metal.

En los dos primeros meses del presente afio la produccion mundial de cobre mina aumentd
5,3%, desafiando las expectativas de un alza en las disrupciones de produccion por
conflictos laborales. En tanto la demanda del metal se expandi6é un 8,1% a nivel mundial
frente al 0,3% registrado en igual periodo del 2017. Esto ultimo inducido por la
recuperacion de inventarios en un contexto de tendencia a la baja en el precio.

Para el periodo 2018-2019 se proyectan déficits de cobre refinado de 169 mil y 87 mil
TM, respectivamente. Estos volumenes de déficit quieren decir que los mercados se
mantendran técnicamente en equilibrio por lo que cualquier cambio adverso en las
condiciones financieras internacionales o variaciones en la oferta o demanda induciran
fluctuaciones significativas en el precio del metal. Ademas, los niveles de inventarios de
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las bolsas de metales tenderan a la baja en lo que resta del afio para asi reflejar la situacion
de déficit pronosticada.

Se proyecta que la demanda de cobre china crezca a razon del 2% anual durante lo que
queda del aflo y el 2019, mientras que a nivel mundial crecera en torno del 1,3% y 1,8%,
respectivamente. Dicha proyeccion contempla la desaceleracion del PIB de China, que
pasaré del 6,9% en 2017 aun 6,4% en 2019, segln estimaciones del FMI.

Para este afio, la oferta de cobre mina tendrd un crecimiento esperado de un 4%,
situandose en 20,96 millones de TM (806 KTM mas que en 2017). Los principales
aumentos vendran de Chile (260 KTM), R.D. del Congo (109 KTM), Pera (86 KTM),
Australia (80 KTM) y China (71 KTM). Por su parte, en 2019 la oferta mundial de cobre
aumentard un 2,6%, equivalente a 551 KTM de los cuales 181 KTM corresponderan a
Chile.

A febrero del presente afio la produccion nacional acumulada alcanzé las 919 KTM, lo
que significé un aumento del 13,5% respecto al mismo periodo del 2017. Durante 2018
la produccion chilena de cobre se expandira un 4,3%, situandose en 5.763 KTM, en tanto
la proyeccion para 2019 anticipa una produccion de 5.944 KTM. Sobre lo anteriormente
sefialado, COCHILCO mantiene la proyeccion de precio del cobre para 2018 y 2019 en
USS$ 3,06 la libra y US$3,11 la libra, respectivamente, con perspectivas positivas en la
medida que las variables fundamentales que definen el mercado del cobre comiencen a

dominar la trayectoria del precio.
(Fuente COCHILCO - Informe Tendencias del Mercado del Cobre Abril 2018).

Analisis Razonado a los Estados Financieros Consolidados Intermedios — Pagina 10



