ANALISIS RAZONADO
QUEMCHI S.A.

1. - Diferencia entre valores Econdmicos y de Libros de los Activos.

La inversion en acciones de caracter permanente, directa e indirectamente en Cia.
Electrometaltrgica S.A., se valoriza, para efectos de presentacion en el balance general, de
acuerdo al método del Valor Patrimonial Proporcional. Al 31 de marzo de 2018 y 31 de
diciembre de 2017, las acciones de la subsidiaria indirecta Maritima de Inversiones S.A. en,
Compafiia Sudamericana de Vapores S.A. (en adelante CSAV), se valorizan a valor de mercado.

Al comparar el valor de la inversion en acciones de Cia Electrometaltrgica S.A. y Cia. Sud
Americana de Vapores, presentado en los estados financieros, con su valor de cierre bursétil al 31
de marzo de 2018 se presenta el siguiente efecto:

Cantidad de Valor de la Valor
Acciones Accion Valor Bursatil % Contable % Diferencia
$ M$ M$ M$
Compaiiia Electrometalurgica S.A. 7.351.761 11.000,00 80.869.371 58,67% 57.657.500 50,30% 23.211.871
Compafifa Sudamericana de Vapores S.A. (*) 2.172.284.671 26,23 56.979.027 41,33% 56.979.027 49,70%

137.848.398 100,00%  114.636.527 100,00%  23.211.871

El mayor valor de M$ 23.211.871 corresponde a la diferencia producida entre el valor bursatil y
el valor contable a la fecha sefialada.




2.- Analisis Estados Financieros

BALANCE GENERAL

Al 31 de marzo de 2018, los Activos Totales disminuyeron en M$ 14.806.937 con respecto a los
existentes al 31 de diciembre de 2017, finalizando éstos en M$ 121.639.051. Esta variacion se
explica principalmente por una disminucion en los Otros activos financieros de M$ 15.119.101,
producto de la disminucion en el valor bursatil de las acciones de CSAV y compensado en parte
con un incremento del Efectivo y equivalentes al efectivo de M$ 384.850.

Los Pasivos Totales aumentaron en M$ 134.380 respecto a los existentes al 31 de diciembre de
2016, finalizando estos en M$ 15.093.135, esto se explica principalmente por un aumento de los
Otros pasivos financieros de $ 145.897 producto de los intereses reconocidos en el primer
trimestre.

El patrimonio de la Compafiia disminuyo en M$ 11.963.650 respecto de diciembre de 2017,
como consecuencia principalmente de la pérdida del ejercicio de M$ 11.612.794, los que se
explican principalmente por el reconocimiento del menor valor en la valorizacion de las acciones
de CSAV registrado en la subsidiaria indirecta Maritima de Inversiones S.A. y el reconocimiento
de los resultados positivos de Cia. Electrometallrgica S.A., atribuibles a los propietarios de la
controladora; y ademas el reconocimiento negativo de reservas por M$ 350.856.



ESTADO DE RESULTADOS

El resultado consolidado de Quemchi S.A. al 31 de marzo de 2018, alcanz6 una pérdida de M$
14.531.683, siendo atribuibles a los propietarios de la controladora $ 11.612.794. Los que se
explican principalmente por:

1) Reconocimiento en la subsidiaria indirecta Maritima de Inversiones S.A. de la pérdida
por la valorizacion de las acciones de CSAV por M$ 15.119.101 (ver nota N° 16 de los
estados financieros)

2) Las operaciones en la asociada Compafiia Electrometalirgica S.A. y filiales, por la que

Quemchi S.A. y sus subsidiarias reconocen una utilidad de M$ 880.900.

Cia. Electrometalurgica S.A. y Filiales

Cia. Electrometaltrgica S.A. consolida sus resultados con los de Cristalerias de Chile S.A., S.A.
Vifia Santa Rita, Fundicion Talleres Ltda. e Inversiones Elecmetal Ltda. (ME Global Inc. (USA)

y ME Elecmetal (China) Co., Ltd.) principalmente.

Los resultados del trimestre terminado el 31 de marzo 2018 fueron una ganancia total de $7.483

millones, 10,1% inferior a la ganancia total de $8.327 millones a igual fecha del afio anterior.

ELECMETAL (Consolidado) 01-01-2018 | 01-01-2017 Variacion

Estado de Resultados (MM$) 31-03-2018 | 31-03-2017 MM$ %
Ingresos de explotacién 156.941 142.383 14.558 10,2%
Costos de explotacién (125.779) (107.694) (18.085) 16,8%
Ganancia bruta 31.163 34.689 (3.527) -10,2%
Costos de distribucién (3.396) (3.122) (274) 8,8%
Gasto de administracion (19.547) (18.976) (571) 3,0%
Otros operacionales 2.269 478 1.791 374,7%
Ganancia por actividades operacionales 10.488 13.069 (2.581) -19,7%
Resultado en asociadas 1.259 1.781 (522) -29,3%
Gasto Financiero (neto) (2.766) (2.641) (125) 4,7%
Otros no operacionales 1.467 (337) 1.804 n.a.
Impuesto a las ganancias (2.964) (3.544) 580 -16,4%
Ganancia total después de impuestos 7.483 8.327 (844) -10,1%
Ganancia atribuible a los propietarios de 5.048 5.536 (288) 5,20
la controladora

De la ganancia total de $7.483 millones en el primer trimestre ($8.327 millones el primer
trimestre del afio anterior), la cantidad de $5.248 millones ($5.536 millones a igual fecha del afio
anterior) son atribuibles a los propietarios de la controladora y $2.235 millones ($2.791 millones



el primer trimestre del afio anterior) son atribuibles a participaciones no controladoras (interés
minoritario).

Las ventas consolidadas del primer trimestre alcanzaron a $156.941 millones, cifra que es 10,2%
superior al primer trimestre del afio 2017 ($142.383 millones). El aumento se explica por mayores
ventas en el negocio metalirgico (21,0%), compensadas en parte por menores ventas en el
negocio de envases de vidrio (5,4%) y en el negocio vitivinicola (5,4%).

La ganancia bruta consolidada del primer trimestre fue de $31.163 millones, que es 10,2%
inferior al primer trimestre del afio 2017 ($34.689 millones). La variacion se explica por menores
ganancias brutas en el negocio de envases (30,0%) y en el negocio vitivinicola (12,6%), que se
compensan en parte por la mayor ganancia bruta en el negocio metalurgico (2,9%).

La ganancia de actividades operacionales consolidada del primer trimestre alcanz6 a $10.488
millones, cifra que es 19,7% inferior al primer trimestre del 2017 ($13.069 millones), de los
cuales $4.949 millones corresponden al negocio metaltrgico ($5.148 millones en 2017), $5.215
millones corresponden al negocio de envases de vidrio ($6.178 millones en 2017), $519 millones
al negocio vitivinicola ($2.174 millones en 2017), e incluye una pérdida de $195 millones en
otros negocios (pérdida de $431 millones en 2017).

Respecto del resultado no operacional al 31 de marzo de 2018, la participacion en las ganancias
de asociadas (filiales no consolidadas) alcanz6 una utilidad de $1.259 millones, que se compara
con la utilidad de $1.781 millones en primer trimestre de 2017, y la variacion se explica
principalmente por menores resultados en Esco Elecmetal ($270 millones), en Rayén Cura ($96
millones) y Vifia Los Vascos ($90 millones). Los gastos financieros netos alcanzaron a $2.766
millones, en comparacion a $2.641 millones en 2017. La linea Otros No Operacionales incluye el
resultado por unidades de reajuste, que fue una pérdida de $570 millones (pérdida de $382
millones el afio anterior). También incluye el resultado por diferencias de cambio, que representd
una ganancia de $2.036 millones ($1.229 millones en Vifia Santa Rita y $898 millones en negocio
metallrgico de Elecmetal), en comparacién a la ganancia de $45 millones en 2017, cuya
diferencia se explica principalmente por la variacién del tipo de cambio en ambos periodos.

El gasto por impuesto a las ganancias es de $2.964 millones, y considera los efectos del alza de la
tasa de impuesto a la renta en Chile para el ejercicio 2018 (27,0%) en comparacién al ejercicio
anterior (25,5%) y la rebaja de impuestos a la renta en EE.UU. (21% vs 35%) que impacta en la
filial ME Global (USA). El cargo de impuestos en 2017 fue de $3.544 millones.

En relacion a los resultados por areas de negocios, el analisis es el siguiente:

Negocio Metallrgico:

Estado de Resultados (MM$) 01-01-2018 | 01-01-2017 Variacion
31-03-2018 | 31-03-2017 MM$ %
Ingresos de explotacién 100.223 82.816 17.407 21,0%
Costos de explotacion (85.198) (68.217) (16.981) 24,9%
Ganancia bruta 15.025 14.599 426 2,9%
Ganancia por actividades operacionales 4.949 5.148 (199) -3,9%




Los ingresos por ventas en el negocio metallrgico, que incluye el negocio individual propio de
Elecmetal, ademas de las filiales Fundicion Talleres, ME Global (USA) y ME Elecmetal (China)
y la comercializacion de productos fabricados por ME Longteng y Esco Elecmetal y por terceros
bajo especificaciones de Elecmetal, alcanzaron en el primer trimestre a $100.223 millones
($82.816 millones el primer trimestre de 2017).

La ganancia bruta consolidada del negocio metaltrgico el primer trimestre del 2018 fue de
$15.025 millones, que representa un aumento de 2,9% en comparacion al periodo anterior
($14.599 millones). La ganancia por actividades operacionales consolidada del negocio
metalUrgico fue de $4.949 millones, en comparacion a la ganancia de $5.148 millones en el
primer trimestre del 2017.

Negocio de Envases (Cristalerias de Chile individual):

Estado de Resultados (MM$) 01-01-2018 | 01-01-2017 Variacion
31-03-2018 | 31-03-2017 MM$ %
Ingresos de explotacion 27.869 29.469 (1.600) -5,4%
Costos de explotacién (21.600) (20.508) (1.092) 5,3%
Ganancia bruta 6.269 8.961 (2.692) -30,0%
Ganancia por actividades operacionales 5.215 6.178 (963) -15,6%

Los ingresos por venta del negocio de envases de vidrio el primer trimestre del 2018 alcanzaron a
$27.869 millones, un 5,4% inferior a los ingresos del afio anterior ($29.469 millones).

La ganancia bruta del periodo fue de $6.269 millones, que es 30,0% inferior a la del primer
trimestre del 2017 ($8.961 millones). Los costos de explotacion fueron de $21.600 millones,
aumentando un 5,3% respecto de 2017, explicado principalmente por una menor fabricacién
producto de mantenciones en sus hornos y mayores cargos por depreciacion. La ganancia de
actividades operacionales del ejercicio fue de $5.215 millones, que es 15,6% inferior al resultado
del primer trimestre del 2017 ($6.178 millones).

El resultado total consolidado de Cristalerias de Chile S.A. al 31 de marzo de 2018 fue una
ganancia de $4.874 millones, que representa una disminucion de 20,9% en comparacion al afio
2017 ($6.162 millones).

Negocio Vitivinicola (Vifia Santa Rita y filiales):

Estado de Resultados (MM$) 01-01-2018 | 01-01-2017 Variacion
31-03-2018 | 31-03-2017 MM$ %
Ingresos de explotacion 29.173 30.827 (1.654) -5,4%
Costos de explotacién (18.773) (18.921) 148 -0,8%
Ganancia bruta 10.400 11.906 (1.506) -12,6%
Ganancia por actividades operacionales 519 2.174 (1.655) -76,1%

S.A. Vifia Santa Rita y sus filiales alcanzaron ventas por $29.173 millones el primer trimestre del
2018, lo que representa una disminuciéon de 5,4% respecto del mismo periodo anterior, y



comprenden la venta de vinos en el mercado nacional y de exportaciones, ventas de licores y
otros.

En lo que se refiere a las exportaciones consolidadas, S.A. Vifia Santa Rita y sus filiales
exportaron en el primer trimestre del 2018 un total de US$18,7 millones. El volumen exportado
alcanz6 540 mil cajas, lo que representa una disminucién de 11,4% respecto de lo exportado el
mismo periodo anterior. A nivel consolidado el precio promedio aumenté un 9,6% respecto del
afio anterior, alcanzando US$34,7 por caja. Las ventas valoradas en el mercado nacional
alcanzaron $16.615 millones, lo que implica un aumento de un 0,8% respecto a la facturacion del
primer trimestre del 2017.

La ganancia bruta del primer trimestre fue de $10.400 millones, es decir, un 12,6% inferior a la
ganancia bruta alcanzada el mismo periodo anterior. Esta disminucion se debe a una menor
ganancia bruta del mercado nacional debido a una importante alza en los costos totales, productos
de las vendimias 2016 y 2017 y a una disminucién del volumen vendido, compensada por un alza
de los precios unitarios. Adicionalmente por una disminucion de la ganancia bruta en el mercado
de exportacion producto de la baja en el tipo de cambio y la disminucidon de las cajas exportadas,
compensado por un aumento del precio promedio. La ganancia de actividades operacionales en
2018 fue de $519 millones, que es 76,1% inferior al resultado del primer trimestre del 2017
($2.174 millones).

El resultado total Consolidado de S.A. Vifia Santa Rita y sus filiales al 31 de marzo de 2018 fue
una ganancia de $560 millones, que es 56,2% inferior al primer trimestre del 2017 ($1.279
millones).

3. - Analisis de los Flujos de Fondos.
Durante el ejercicio 2018 el saldo del efectivo y efectivo equivalente alcanzé a de M$ 2.096.691.

En relacion a lo anterior, es importante hacer notar que el flujo neto positivo originado por las
actividades de la operacion por M$ 386.722 se explica principalmente por, dividendos recibidos
de M$ 544.030, compensado por pagos a proveedores de M$ 87.987 e intereses pagados por M$
56.045.

Las actividades de financiamiento tuvieron un flujo neto negativo de M$ 1.872, lo que se explica
principalmente por pagos de repartos de capital pendientes de la subsidiaria indirecta Maritima de
Inversiones S.A.

Las actividades de inversion no tuvieron movimientos durante el periodo enero a marzo 2018.

4.- Analisis de los Riesgos de Mercado.

El riesgo de mercado de Quemchi S.A., al ser esta una Sociedad de Inversiones, viene dado por
los riesgos propios del mercado de las empresas en las que esta Sociedad posee acciones. A la
fecha, la inversion en Cia. Electrometallrgica S.A. y sus filiales, representa el 47,40% de sus
activos y la inversion en CSAV S.A., representa el 46,84% de ellos. (ambas sociedades anénimas
abiertas inscritas y sujetas a la fiscalizacion de la Comision para el Mercado Financiero, antes
Superintendencia de Valores y Seguros).



Los principales indicadores a marzo de 2018 han tenido el siguiente comportamiento:

INDICES DE LIQUIDEZ

- Liquidez Corriente: Este indice de 73,91 se explica por el alto nivel de los activos corrientes
respecto a los pasivos corrientes.

- Razon Acida: Este indice de 2,43 se explica porque los recursos liquidos son mayores a la deuda
corriente

INDICES DE ENDEUDAMIENTO

- Endeudamiento: Este indice de 0,17 se explica por los créditos mantenidos por Quemchi y sus
subsidiarias Navarino S.A 'y Maritima de Inversiones S.A.

- Endeudamiento de Corto Plazo: El indice de endeudamiento de corto plazo alcanza a un 0,06
respecto de la deuda total.

- Endeudamiento de Largo Plazo: Este indice alcanzé a un 0,94 respecto de la deuda total.

Cobertura de Gastos Financieros: No aplica

INDICES DE RENTABILIDAD

- Rentabilidad del Patrimonio: Este indice alcanza a -12%, debido a la pérdida del ejercicio
- Rentabilidad del Activo: Este indice alcanza -9%, debido a utilidad del ejercicio.

- Rendimiento Activos Operacionales: Este indice alcanza a -0,1%

- Retorno de Dividendos (cifras en $): No se han pagado dividendos en ultimos 12 meses.

- Resultado por Accion (cifras en $): Este indice alcanzo a -95,17 debido a la pérdida del ejercicio
2018.

- Valor Bursatil de la Accion (cifras en $): El valor de la accion disminuy6 $ 1,1 en relacion a
diciembre del 2017 quedando al 31 de marzo de 2018 en $ 798,9.



Indices Financieros Balance Quemchi Consolidado

Mar-18 Mar-17 Dic-17
Liquidez Corriente (2) = Activos Circulantes 73,91 81,65 107,89
Pasivos Circulantes
Razo6n Acida (3) = Recursos Disponibles 2,43 1,27 2,35
Pasivos Circulantes
Endeudamiento = Total Pasivo Exigible 0,17 0,12 0,15
Patrimonio
Deuda Corto Plazo 0,06 0,07 0,05
Deuda Total
Deuda Largo Plazo 0,94 0,93 0,95
Deuda Total

Resultado antes de
Impuestos e Intereses -74,11 97,54 74,62
Gastos Financieros

Cobertura Gastos Financieros (3)

Rentabilidad Patrimonio = Resultado del Ejercicio -12% 15% 41%
Patrimonio Promedio

Rentabilidad del Activo = Resultado del Ejercicio -9% 11% 30%
Activos Promedio

Rendimiento Activos Operacionales = Resultado Operacional del Ejercicio -0,1% -0,3% -0,8%
Activos Operacionales Promedio (1)

Retorno de Dividendos = Dividendos Pagados en
(Cifras en pesos) los Gltimos 12 meses 0,00 0,00 0,00
Precio de Mercado de la
Accion
Resultado por Accién = Resultado del Ejercicio -95,17 89,76 277,46
(Cifras en pesos) Numero de Acciones
Valor Bursatil de la accién = 798,90 250,00 800,00

(Cifras en pesos)

(1) Se consideran Activos Operacionales; Total de Activos menos Impuesto Diferidos e Intangibles

2) Las principales variaciones de los indices de liquidez se producen debido a : i) A la disminucion de los Activos financieros
corrientes correspondientes a la inversién en CSAV

3) Incremento del Efectivo y Equivalentes al efectivo.



Total de Activos

( Cifras en miles de $ )
Corrientes
No Corrientes

Total Activos

Inversiones en Asociadas:
Inversiones, venta (compra)
Resultados Netos

Estado de Resultado
( Cifras en miles de USD )
Ingresos de Explotacién:

Inversiones y Otros

Costos de Explotacion:

Costos de:
Administracion
Financiero
Resultados:
Operacional
No Operacional
RAIIDA e IE (1)
Impuesto a la Renta

Pérdida / Utilidad atribuible a los accionistas

(1) Resultado antes de impto, intereses, depreciacion,
amortizaciones, e items extraordinarios.

Mar-18

63.807.811
57.831.240

121.639.051

880.900

8.448

(65.420)

(47.566)
(193.477)

(104.538)
(14.427.145)
(14.342.769)

(11.612.794)

Mar-17

50.447.373
54.406.537

104.853.910

929.196

2.847

(226.655)

(50.296)
(142.676)

(274.104)
14.047.405
13.907.533

10.952.286

Dic-17

78.645.564
57.800.424

136.445.988

(6.129.139)
11.746.835

70.058

(706.114)

(218.645)
(566.329)

(924.759)
42.616.127
42.236.748

33.856.056



