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Analisis Razonado a los Estados Financieros Constdidos Intermedios,
al 30 de junio de2014

El objetivo de este informe es facilitar el anlide los Estados Financieros Consolidados de la
Empresa Nacional de Mineria, para el primer semektl afio 2014 y su comparacion con el afo
2013.

Este informe es complementario a los Estados FearscConsolidados y sus notas.

|.  RESULTADOS DE OPERACION

1. Produccion catodos de cobre equivalentes

Produccion en TMF
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PRODUCCIONES Variacion | Variacion
CATODOS 2014 2013 T™MF o
EQUIVALENTES TMF 0
Plantas Propias 18.363 | 21.101 -2.737 -13,0%
Plantas de Terceros 32.664 | 32.505 159  0,5%
Fundicion HVL 31.271 | 28.902 2.369 8,2%
Total Acumulado 82.299 | 82.508 -209 -0,3%

Al 30 de junio de 2014, la produccion total de ENAMIcanzé a 82.299 TMF, cifra
gue representana caidale 0,3 % respecto del aB013.
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A nivel de planteles productivos, el principal éfepositivo se origina en la Fundicién
Hernan Videla Lira, por mayor beneficio de concatis; y en Planta Matta por mayor
beneficio de minerales oxidados. Todo lo anterjmarcialmente compensado por
menores beneficios de minerales oxidados en Plaht8alado; y en la maquila de
minerales oxidados en Calama, Antofagasta y Delta.

. Ventas fisicas
Las ventas, expresadas en toneladas métricas dmasobre de Céatodos, Minerales y

Concentrados, kilos de Oro y Plata toneladas ddoasulfurico, se detallan en el
siguientecuadro:

Ventas Fisicas 30.06.201430.06.2013 220"
Cobre Cétodos TMF  93.581 89.462 4,6
Oro en Productos a Codelco Ko. 1.008 975 3,4
Plata en Productos a Codelco  Kg. 38.652 40.674 -5,0
Acido Sulfarico Ton, 82.240 68.531 20,0
Minerales y concentrados TMF  11.954 13.097 -8,7

Precio cobre promedio BML 2014 y 2013: cUS/Ib 303y£US/Ib 342,Gespectivamente.

Las ventas de catodos en el afio 2014, tuvieromnne@to del 4,6%.

Las ventas fisicas de oro y plata dependen deihos ftontenidos en los minerales
sulfurados y concentrados comprados, el volumediderde acido sulfarico presenta un
aumento debido al mayor beneficio de concentradmmgiguiente mayor produccion de

dicho subproducto en la fundicion.

3. Resultado del periodo (miles de doélares)

Acumulado a junio N
(MUSS$) 5014 2013 Variacion
Ingresos por Venta 814.041 856.273 (42.232)
Costos por Venta (814.434) (899.695 85.261
Margen Operacional (393) (43.422) 43.029
Gastos de Administracion y ventag (13.486) (15.504) 2.018
Resultado Operacional (13.879) (58.926) 45.047
Ingresos fuera de la Explotacion 7.527 19.451 (11.924)
Egresos fuera de la Explotacion (10.209) (3.408) (6.801)
Resultado No Operacional (2.682) 16.043 (18.725)
Resultado antes de impuesto (16.561) (42.883) 26.322
Impuesto a la Renta (2.345) (6.036) 3.691
Resultado Final (18.906 (48.919) 30.013
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Durante el primer semestre de 2014, el precio detecLME baja en promedio un 8,3%
(28,3 ¢US/Ib) en relacion a igual periodo de 2013.

El precio promedio de venta del 2014 alcanz6 1&3BL¢US/Ibversus los 342,31 ¢US/Ib
del 2013, esto es 23,98 ¢US/Ib mas bajo (529 Uspelada).

A fines de junio de 2013 ENAMI realiz6 una “prueti@ mercado” de su inventario de
existencias, determinando la necesidad de efeanaprovision de MUS$ 34.877 para
llevar sus existencias a valor de mercado. Paexrdmar el valor de mercado de los
minerales, productos en proceso y productos tedoman inventario, se utilizo el
método de transformacion de todas las moléculagadas equivalentes (incorporando
todos los gastos de transformacion) para de estaafefectuar la comparacion a
mercado. Esto afecto significativamente el cositatio de la materia prima Cu.

El costo unitario materia prima alcanzé los 264¢165/lb el 2014versus los 300,68
¢US/Ib del 2013, esto es 35,92 ¢US/Ib menos (7989 por tonelada). El costo de la
materia prima del afio 2014, incluye una provisi@nMUS$ 5.651 por los minerales
entregados a maquila a Cerro Dominador (PlantaaSdatgarita), sin la devoluciéon de
los catodos correspondientes.

El margen del cobre acumulado a junio 2014 es MSI67 versus MUS$ -59.114 el
2013, principalmente por la prueba de mercado.

El menor resultado No operacional del afio 2014gkca por:

» El primer semestre del afio 2013 se reconocieron U0 de ingresos por la venta
de los siguientes prospectos: Minera RamunchdiZadas el 2010, 2011, 2012),
Minera Pica, Minera Alicia, Prospecto Potrillos,ndia Aguila Quipisca, Minera Tita-
Kika-Copaqui. No existe venta de prospectos ramecimiento de cuotas el 2014.

» Durante el mes de junio de 2014 se realizaron giaes que afectaron el resultado en
MUS$ 1.777, estas son: MUS$ 1.517 por aumento gifovide Bodegas y MUS$ 259
por ajuste provisiéon SICREMI y anticipo.

* Mayor gasto en premios y comisiones por mercadaorduta partir de septiembre de
2013 se cambio la forma de contabilizacion de prergi comisiones, registrandose a
partir de esa fecha en el No Operacional.

» Dividendos 2014 menores a los del afio 2013, MU8&15vs 15.090 el 2013 recibidos
por el 10% de participacion en la Compafila Mineenten de Andacollo y en
Quebrada Blanca (Compafiia Minera Teck).
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* Lo anterior fue compensado en parte, por el efpasitivo de la diferencia de tipo de
cambio del afio 2014 en relacion al 2013 (2013 MWE$62 versus MUS$ +3.656 el
2014).

Cabe mencionar que ENAMI por ser empresa auton@hasiado de acuerdo a la Ley
2.398 Art. N°2 de 1978, debe cancelar un impuespedaal del 40%, que en ambos afios
afecta solo a los dividendos recibidos, lo que icaplna provisién por impuestos de

MUS$ 6.036 el 2013 y MUSS$ 2.345 el 2014.

ll.  ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO

RUDIOS 30.06.2014 31.12.2013 Variacion
MUS$ MUS$ %
Activos Corrientes 764.687 884.236 -13,5
Activos no Corrientes 282.133 295.310 -4,5
Total Activos 1.046.82( 1.179.546 -11,3
Pasivos Corrientes 386.568 490.786 -21,2
Pasivos no Corrientes 155.680 167.035 -6,8
Total Pasivos 542.238 657.821 -17,6
Patrimonio 504.58P 521.725 -3,3
Total Patrimonio y Pasivos 1.046.820  1.179.546 -11.3

1. Activos

Al 30 de junio de 2014, el activo corriente ascéndi MUS$ 764.687, compuesto
principalmentepor Inventarios por MUS$ 594.070; Deudores Combgsig otras
cuentas por cobraMUS$ 143.690;Activos por impuestoscorrientespor MUS$
21.621; Efectivo y efectivo equivalente y otros i@os financieros por MUS$

5.306.

La disminucion de las existencias respecto a dioier2013, salebeprincipalmente al
mayor beneficio de concentrados en la Fundiciopd®@j la venta de concentrados las

Luces y Matta,

postergacion/disminucién en las compras

proveedores de concentrados para ajustar el feugagh.

regularizacion (ajustes) de los mt@gos de Taltal y a la
(previmean) con los principales
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A continuacién se muestra un desglose de las egiste de junio 2014 versus

diciembre2013:
Existencias ENAMI
MUS$
Total ENAMI jun-14 dic-13 | Variacion

Oxidos 125.004 117.554 7.450
Sulfuros 215.925 195.128 20.797
Otros minerales 6.586 8.365 (2.779)
Total minerales 347.515 321.047 26.467
Concentrados 101.520 167.444 (65.924)
Anodos y Catodos 43.766 96.160 (52.394)
Circulantes 100.052 96.697 3.354
Acido Sulfarico 1.537 2.483 (946)
Mercado Futuro y Provisiones (19.841) (5.631) (14.211)
Existencias en Bodega y Otros 19.52118.257 1.264
Total Existencias 594.070 696.458 (102.388

2. Pasivos

El pasivo corriente al 30 de junio de 2014 asciermdeMUS$ 386.558 y esta

conformado por otros pasivos financieros corrieps MUS$ 209.209 (endeudamiento
con Instituciones Bancarias MUS$ 182.45T)entas por pagar comerciales por MUS$
170.031y otros pasivos por MUS$ 7.318

El pasivo no corriente alcanzo el 30 de junio d&428 MUS$ 155.680, compuesto por
pasivos por impuestos diferidos pMUS$ 82.781 provisiones por beneficios a los
empleados por MUS43.206y otras provisiones a largo plazo por MUS$693.

El Patrimonio al 30 de junio de 2014, asciende aS#304.582 (MUS$ 521.725 al 31
de diciembre de 2013), esta disminucidén se explicacgalmente por la pérdida de
MUS$ 18.906 acumulada a junio 2014 y al efecto tposide los incrementos por

resultados integrales MUS$ 1.763.
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INDICADORES FINANCIEROS

Liquidez 30.06.2014 31.12.2013 VaELZ‘):'O”
Liquidez corriente:
Activo Corriente/Pasivo Corriente 1,98 1,80
Razo6n acida:
(Activos Corrientes - Inventarios/Pasivo Corriejtes 0,44 0,38 15,4
Endeudamiento 30.06.2014 31.12.2013\/32'02‘;'0”
Raz6n de endeudamiento:
Total Pasivos/Total de Activos (veces) 0,52 0,56 127
Total Pasivos/Patrimonio (veces) 1,07 1,26 -14,77
Cobertura y Rentabilidad 30.06.2014 31.12.2013
Rentabilidad sobre los activos % -1,81% -5,75%
Rentabilidad sobre el patrimonio % -3,75% -12,99%

El indice de liquidez corriente al 30 de junio d@l2 aumenta principalmente por la
disminucion en la deuda bancaria y las cuentasppgar. Efecto que no alcanza a ser
compensado por la baja en las existencias respatitbembre 2013, esta disminucion se debe
a la venta de concentrados, mayor beneficio enoRgilisminucion en las compras por
menor precio del cobre, ajuste a las existenciadalal y provision por los minerales
entregados a Cerro Dominador (maquila).

La razén acida aumenta respecto al periodo antetélido a la disminucion en la deuda
bancaria y en las cuentas por pagar.

La variacion de la rentabilidad sobre activos yregbatrimonio se explica porque se esta
comparando una pérdida de MUS$ 67.787 a diciembdr20d3, con una pérdida a junio 2014
de MUS$ 18.906.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

El flujo neto originado por las actividades de @g&n al 30 de junio de 2014 es de MUS$

69.200, mayor en MUSS$ 2.255 al flujo de MUS$ 66.94éb aifio 2013, debido a un menor

gasto en pagos a proveedores (menor precio deasgetaknor compra), menor gasto en

personal (menor dotacion, efecto tipo de cambio)pensado en parte por menores ingresos
por ventas de bienes y servicios, motivados pam&hor precio de los metales y menor

impuesto recuperado ), menores dividendos recibdgo€armen de Andacollo y Quebrada

Blanca (Grupo Teck).
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30.06.2014 30.06.2013

MUS$ MUS$
Ventas de Bienes y Servicios 849.010 966.668
Impuesto IVA Exportador y otros 108.984 122.604
Dividendos recibidos 5.862 15.091
Pago a proveedores y al personal -894.656-1.037.418
Flujo Neto Operacion 69.200 66.945

Compras y Ventas con IVA incluido pero, s6lo apnexdamente el 10% de las ventas son con IVA, & rest
son exportaciones.

Las actividades de inversiéon implicaron un usoatelbs neto de MUS$ 9.608 al 30 de junio
de 2014, versus el uso de MUS$ 7.040 el afio 204&ipalmente por menor inversion en
Plantas y Equipos, mayor recuperacion de préstaanaosineros y al personal, y menor
otorgamiento de créditos al sector y el no ingpsoventas de prospectos mineros.

30.06.2014 30.06.2013

MUS$ MUS$
Inversiones en Plantas y Equipos -7.650 -5.959
Cobros precedentes de reembolsos de anticipos y -1.958 -1.202
préstamos concedidos a terceros ' '
Venta Prospectos Mineros - 121
Flujo Neto Inversién -9.608 -7.040

Las actividades de financiamiento al 30 de junio2@&4, originaron urflujo negativo de

MUS$ 58.317, en comparacion al flujo de MUS$ 60.d6él7afio anterior, lo cual se explica
por una menor amortizaciéon de MUS$ 127.505 conespal afio anterior, a un menor
endeudamiento de MUS$ 116.636 en el afio 2014 vets2813 y al no ingreso de aporte

fiscal por US$ 8 millones.

30.06.2014 30.06.2013

MUS$ MUS$
Préstamos de Corto Plazo 472.340 588.976
Pago de Préstamos -532.984 -660.489
Aporte Fiscal y PAMMA 2.327 11.046
Flujo Neto Financiamiento -58.317 -60.467

Considerando los flujos antes mencionados y ladosainiciales de caja, al 30 de junio de
2014seobtuvo un saldo final de efectivo y equivalenteetertivo de MUS$ 3.401, mayor

a losMUS$372 de junio de013.
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V. INFORMACION SOBRE MERCADO Y COMPETENCIA

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

A junio 2014, se han recibido 2.428.667 TMS. deerates, donde 1.158 proveedores de la
pequefia mineria entregaron 2.025.136 TMS. y 4 paives de la mediana mineria 403.530
TMS. En cuanto a los concentrados, se han compradostermésmo periodo, un total de
214.743 TMS, de este total 200.936 TMS a 20 primdes de la mediana mineria, y 13.807
TMS a 46 proveedores de la pequefia mineria. Lg@ototal de minerales disminuy6 en
139.290 TMS, equivalente al -5,42% respecto a itpetia de 2013, por los menores precios
de los metales.

La compra de concentrados disminuyd en 23.271 ThSque equivale al -9,8%. Esta
disminucion en las compras se asocia principalmeategue se negocié con algunos
proveedores postergar las compras para ajustajebe caja.

Durante los seis primeros meses del afio 2014 eiopdel cobre promedié US$ 313,7 c/lb,
ubicandose bajo el promedio de los afios 2012 (UERH63c/Ib) y 2013 (US$ 332,1 c/lb).
Para el segundo semestre de 2014 se proyecta c¢io premedio en la Bolsa de Metales de
Londres algo inferior al promedio registrado empréiner semestre, el cual se situaria en 310
CUSS$ por libra, con ello el precio promedio paraoted afio se ubicaria en torno a los 312
CUSS$ por libra. En 2015 la tendencia decreciergengayor disponibilidad de cobre, llevaria
al precio a situarse en 3QWS$ por libra, al igual que lo proyectado en maasado.

La nueva proyeccion de demanda mundial de cobiradkf para los afios 2014 y 2015
evoluciona en forma consistente con la mayor petsgede crecimiento del consumo en
China. La demanda global se situaria en 22,10n@ de TM en 2014, con un crecimiento
anual de 5,6%, en tanto, para 2015 el consumdisisi en 22,8 millones de TM y registraria
un crecimiento de 2,8%.

(Fuente Cochilco - Informe Trimestral).



