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COMPANIA ELECTRO METALURGICA S.A. Y AFILIADAS

ANALISIS RAZONADO al 30.09.12

1. Resultados del Periodo.

Los resultados totales del periodo de nueve meses terminado al 30 de septiembre de 2012
fueron una utilidad neta de $59.778 millones, cifra que no es comparable con la del afio
anterior principalmente porque el periodo de 2012 incluye una ganancia extraordinaria de
$29.540 millones después de impuestos de la venta de Megavision y sus afiliadas (M EGA).

Sin considerar esta ganancia extraordinaria se obtiene que la utilidad neta ajustada de los
primeros nueve meses de 2012 fue de $30.238 millones, y la utilidad del mismo periodo del
ano anterior fue de $36.600 millones, cifras que no son comparables debido a otros efectos
extraordinarios que mas adelante se sefialan.

De la ganancia total del periodo de $59.778 millones, la cantidad de $38.580 millones son
atribuibles a los propietarios de la controladora y $21.199 millones son atribuibles a
participaciones no controladoras (interés minoritario).

Elecmetal S.A. en su Estado de Resultados consolida sus resultados con los de Cristalerias
de Chile S.A., S.A. Vifia Santa Rita, CIECSA S.A., Inversiones Elecmetal Ltda. (ME Global Inc.
(USA)) y Fundicion Talleres Ltda. El afio anterior consolidaba también a MEGA, pero dado que
fue vendido, para efectos comparativos, los estados de resultados de 2011 han sido re-
expresados por lo que los resultados de MEGA han sido reclasificados sin consolidarlos, y la
ganancia correspondiente a esa filial para el 2011 se muestra en la cuenta * Ganancia
procedente de operaciones discontinuadas”, como se muestra en siguiente cuadro:

ELECMETAL (Consolidado) 01-01-2012 | 01-01-2011 | 01-07-2012 | 01-07-2011
Estado de Resultados (MM$) 30-09-2012 | 30-09-2011 | 30-09-2012 | 30-09-2011
Ingresos de explotacion 341.007 301.754 110.960 110.959
Costos de explotacion (254.157)| (221.528) (79.736) (81.465)
Ganancia bruta 86.850 80.226 31.224 29.494
Indemnizacién por siniestro 0 1.721 0 1.721
Ganancia por actividades operacionales 44.502 40.353 16.116 14.896
Resultado en asociadas (2011 incluye CMF) 2.368 4.138 856 1.300
Diferencias de cambio (599) 1.581 (1.337) 1.599
Impuesto a las ganancias (12.324) (8.459) (4.873) (3.495)
Ganancia de operaciones discontinuadas 29.540 3.458 48 1.541
Utilidad total después de impuestos 59.778 36.600 9.933 14.659
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Las ventas consolidadas durante el periodo enero a septiembre alcanzaron $341.007
millones, cifra que es 13% superior al mismo periodo de 2011 ($301.754 millones). El
aumento se explica por mayores ventas en el negocio metallrgico (29,7%) y en envases de
vidrio (2,9%) compensadas en parte por una disminucion en las ventas vitivinicolas (4,9%).
La ganancia bruta del semestre fue de $86.850 millones, que representa un aumento de
8,3% en comparacion al mismo periodo del afio anterior principalmente por el mejor
resultado del negocio metallrgico.

Los gastos de distribucién fueron de $6.720 millones ($6.487 millones el 2011) y los gastos
de administracion alcanzaron a $37.798 millones ($36.952 millones el afio anterior), aumentos
explicados basicamente por el mayor volumen de ventas en el negocio metalurgico.

La ganancia de actividades operacionales consolidada del periodo alcanz6 a $44.502 millones,
cifra que es 10,3% superior al mismo periodo de 2011, de los cuales $25.669 millones
corresponden al negocio metalurgico (aumento de 44,1%), $13.005 al negocio de envases de
vidrio (disminucion de 18%) y $ 5.589 millones al negocio vitivinicola (disminucion de 9,9%).

La evolucion del tipo de cambio durante el periodo gener6é que la compafiia registrara una
pérdida por diferencias de cambio por $599 millones, en comparacién a una ganancia por
este concepto el afio anterior de $1.581 millones.

La participacion en asociadas (filiales no consolidadas) reporté al 30 de septiembre de 2012
una utilidad de $2.368 millones, que se compara con la utilidad de $4.138 millones obtenida a
igual fecha de 2011, periodo que incluyé la filial Envases CMF S.A. que fue vendida a
comienzos de este afo.

El gasto por impuesto a las ganancias al 30 de septiembre de 2012 es un cargo de $12.324
millones (cargo de $8.459 millones el 2011), que incluye el efecto del alza de impuestos
aprobada recientemente.

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

Negocio Metallrgico:

01-01-2012 | 01-01-2011 | 01-07-2012 | 01-07-2011
Estado de Resultados (MM$) 30-09-2012 | 30-09-2011 | 30-09-2012 | 30-09-2011
Ingresos de explotacion 176.717 136.218 49,911 47.901
Costos de explotacion (138.741)| (109.158) (36.330) (38.303)
Ganancia bruta 37.976 27.060 13.581 9.598
Ganancia por actividades operacionales 25.669 17.512 9.343 5.870

Los ingresos por ventas en el negocio metallrgico, que incluye el negocio individual propio
de Elecmetal, Fundicion Talleres y ME Global (EE.UU.) mas la comercializacion de productos
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fabricados por terceros bajo nuestras especificaciones, alcanzaron a $176.717 millones en los
primeros nueve meses del afo, que es 29,7% mayor que el mismo periodo del afio anterior.
El aumento en ventas se explica por la mayor actividad en la mineria mundial donde la
compafiia esta presente en 32 paises y la exitosa penetracion en el nuevo negocio de bolas
de molienda. La ganancia de actividades operacionales consolidada del negocio de acero fue
de $25.669 millones, que se compara con $17.512 millones del mismo periodo del afio 2011,
producto del aumento en las ventas y de eficiencias en produccién por la mayor escala y
proyectos de ampliacién y optimizacion efectuados.

En relaciébn con el desarrollo del negocio metallrgico, el avance de los proyectos es el
siguiente:

)

i)

ME Long Teng Grinding Media (Changshu) Co. Ltd., la filial en China con nuestro socio
local Long Teng Steel Co. Ltd., en marzo inaugurd la primera etapa de la planta de
370.000 toneladas de bolas de molienda y, ademas, aprob6 continuar inmediatamente
con la siguiente etapa.

Esco Elecmetal Fundicion Ltda., la filial con nuestro socio ESCO Corp (USA), inici
recientemente la operacion de la nueva fundicion en Chile con la mas alta tecnologia a
nivel mundial para la fabricacion de repuestos de aceros especiales para movimiento
de tierra para el mercado chileno y de exportaciones.

El Directorio aprob6 una inversion de US$45 millones para la construccién de una
fundicién de aceros especiales en la ciudad de Changzhou, provincia de Jiangsu,
China, que tendra una capacidad de 30.000 toneladas de repuestos para equipos de
molienda, produccién que se destinara principalmente a la gran mineria de la region
Asia, Africa y Oceania. El proyecto de ingenieria esta en su etapa final y esperamos
iniciar la construccién el primer trimestre de 2013. En Julio recién pasado se
constituyo la nueva filial “ ME Elecmetal (China) Co., Ltd.” y en octubre se efectud un
primer aporte de capital por US$3,5 millones.

En la planta en Duluth, Estados Unidos, acaba de iniciar las operaciones la nueva
expansion de la capacidad de produccién, la que se agrega al proyecto del afio pasado
en dicha planta.

Negocio de Envases (Cristalerias de Chile):

01-01-2012 | 01-01-2011 | 01-07-2012 | 01-07-2011
Estado de Resultados 30-09-2012 | 30-09-2011 | 30-09-2012 | 30-09-2011
Ingresos de explotacion 79.492 77.278 29.181 28.983
Costos de explotacion (59.636) (56.489) (22.026) (21.895)
Ganancia bruta 19.857 20.789 7.155 7.088
Ganancia por actividades operacionales 13.005 15.865 4.749 6.179
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La venta de envases durante el periodo de enero a septiembre de este afo alcanz6 a $79.492
millones, que es 2,9% superior a las ventas del mismo periodo de 2011 ($77.278 millones), y
la ganancia bruta del periodo fue de $19.857 millones, que es 4,5% inferior al afo anterior,
explicado principalmente por mayores costos de energia y materias primas importadas. La
ganancia de actividades operacionales alcanz6 a $13.005 millones, que representa una
disminucion de 18% respecto del mismo periodo del afio anterior.

En relacion al desarrollo del negocio, la compafiia continla adelante con su plan de
inversiones para las plantas de Padre Hurtado y Llay Llay por US$100 millones aprobado en
2011, destacandose la construccion de un horno de 120.000 toneladas anuales y tres lineas
de produccién en la planta de Llay Llay, para alcanzar una capacidad total de produccion sobre
500.000 toneladas de envases al afio. El nuevo horno inicié su puesta en marcha a fines del
primer semestre.

El resultado total consolidado de Cristalerias de Chile al 30 de septiembre de 2012 fue una
utilidad neta de $45.346 millones debido a los siguientes efectos extraordinarios, que se
pueden resumir como sigue: a) La utilidad neta por la venta de MEGA de aproximadamente
$30.000 millones, b) La no inclusién de resultados de las sociedades que fueron vendidas
MEGA y CMF que aportaron $4.166 millones en 2011, c) Una utilidad extraordinaria por
$1.721 millones producto de la liquidacién de seguros correspondientes al terremoto de
2010, que fue contabilizada el tercer trimestre de 2011 y d) Cargos adicionales, por una sola
vez, que se reflejan en el tercer trimestre del afio 2012 y que corresponden a la
contabilizacion de impuestos producto de la nueva ley tributaria, que subio la tasa de
impuestos del ejercicio de 18,5% a 20% vy la tasa de impuestos diferidos, a contar del 1° de
enero de 2013, de 17% a 20%. Lo anterior significO un mayor gasto de $1.462 millones por
concepto de impuestos diferidos y $168 millones por mayor impuesto a la renta del ejercicio.

Negocio Vitivinicola (Vifia Santa Rita):

01-01-2012 | 01-01-2011 | 01-07-2012 | 01-07-2011
Estado de Resultados (MM$) 30-09-2012 | 30-09-2011 | 30-09-2012 | 30-09-2011
Ingresos de explotacion 84.224 88.523 31.540 34.287
Costos de explotacion (54.784) (57.158) (20.299) (21.939)
Ganancia bruta 29.440 31.365 11.241 12.348
Ganancia por actividades operacionales 5.589 6.204 2.160 2.767
Ventas Vifia Santa Rita 01-01-2012 | 01-01-2011 | 01-07-2012 | 01-07-2011
30-09-2012 | 30-09-2011 | 30-09-2012 | 30-09-2011
. i M. cajas 1.993 2.336 787,453 897,26
Exportaciones de vino
MUS$ 70.795 82.410 28.522 31.397
Ventas mercado nacional | MLts. 45,575 49.803 18.974 19.408
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Vifia Santa Rita y sus filiales alcanzaron ingresos por ventas por $84.224 millones durante los
primeros nueve meses afo 2012, lo que representa un disminucién de 4,9% respecto de
igual periodo del afio anterior. Esta variacion se explica principalmente por la disminucion en
los retornos de las exportaciones, que alcanzaron un valor de US$ 70,8 millones, que es
14,1% inferior respecto de igual periodo del afio anterior.

En relacion al volumen de las exportaciones consolidadas, Vifia Santa Rita y sus filiales
exportaron un total de 1.993.000 cajas, cifra que es 14,7% inferior al mismo periodo de 2011,
con un precio promedio FOB de US$35,5 por caja, en comparacién con US$35,3 del 2011. La
disminucion se explica principalmente por menores exportaciones a EE.UU., Canada y
Dinamarca debido a la reduccién de camparias promocionales intensivas en precios.

En el mercado nacional, el volumen de ventas del periodo enero a septiembre de 2012
alcanz6 a 45,6 millones de litros, lo que representa una disminucion de 8,5%, y el precio de
venta promedio aumento un 5,9%, ambas comparaciones respecto del mismo periodo del
afno anterior. Las ventas valoradas alcanzaron a $41.078 millones, un 3,1% inferiores al afo
anterior.

La ganancia de actividades operacionales fue de $5.589 millones, que es 9,9% inferior al
mismo periodo del afo anterior.

El resultado en asociadas reportd6 una ganancia de $497 millones en comparacién a la
ganancia de $1.103 millones obtenida a igual fecha del afio anterior. EIl mayor gasto por
impuestos incluye el cargo de $502 millones por efecto de la reciente reforma tributaria que
se registroé el tercer trimestre de 2012.

El resultado total consolidado de Vifia Santa Rita al 30 de septiembre del 2012 fue una
utilidad neta de $3.462 millones ($4.041 millones a igual fecha de 2011).

2. Principales indicadores financieros:

El presente andlisis razonado se ha efectuado de acuerdo con la normativa de la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile: las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (International Financial Reporting Standard, IFRS) para el periodo de nueve meses
terminado el 30 de septiembre de 2012 y comparativos.

Es importante destacar que el 15 de marzo recién pasado la filial CIECSA S.A. materializ6 la
venta de la totalidad de las acciones de Red Televisiva Megavision S.A. y sus afiliadas a la
sociedad Bethia S.A., segun la promesa de compraventa suscrita a fines de diciembre de
2011. El precio de la venta fue de $88.822 millones y luego de efectuar todas las
deducciones correspondientes significo una utilidad total (consolidada) después de
impuestos de $29.540 millones, que se presenta en la cuenta Ganancia procedente de
operaciones discontinuadas. Respecto de los estados financieros comparativos, con motivo
de la transaccion antes sefalada, i) en el Balance de Elecmetal al 31 de diciembre de 2011
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los activos y pasivos de MEGA vy sus afiliadas fueron clasificados en las cuentas de Activos y
Pasivos “Mantenidos para la venta’, y ii) el Estado de Resultados de 2011 ha sido
reexpresado - del periodo enero a septiembre y del tercer trimestre — y los resultados de
reclasificados a la cuenta “Ganancia procedente de operaciones
discontinuadas” y, en consecuencia, sus ingresos y costos no se han consolidado linea a

MEGA han sido

linea.
SEPTIEMBRE 2012 DICIEMBRE 2011
1) | LIQUIDEZ
Liquidez corriente Veces 35 3,9
Razén acida Veces 1,9 2,5
2) | ENDEUDAMIENTO
Razoén de endeudamiento Veces 0,76 0,67
Proporcion de la deuda-corto plazo % 34,52% 36,78%
Proporcion de la deuda-largo plazo % 65,48% 63,22%
3) | BALANCE
Activos Corrientes MM$ 359.669 441.705
Propiedades Plantas y Equipos MM$ 233.675 213.511
Otros activos MM$ 95.817 107.068
FLUJO
Inversiones en activo fijo MM$ 35.879 12.313
Inversiones en E.Relacionadas MM$ 3.200 10.530
Enajenaciones realizadas MM$ 103 276
SEPTIEMBRE 2012 SEPTIEMBRE 2011
4) | RESULTADOS
Ingresos de Actividades Ordinarias MM$ 341.007 301.754
Costo de ventas MM$ 254.157 221.528
Ganancia bruta % 25,47 26,59
Costos Financieros MM$ 5.409 5.011
Cobertura gastos financieros Veces 8,32 8,79
R.A.LLILD.A.ILLE. MM$ 70.560 52.110
Utilidad total después de Impuesto MM$ 59.778 36.600
Utilidad atribuible a los propietarios de la controladora MM$ 38.580 24.998

Liquidez corriente

Razo6n acida

Razén de endeudamiento
Cobertura de gastos financieros

Razén de activos corrientes a pasivos corrientes (1)
Razon de fondos disponibles a pasivos corrientes.(1)
Razon de total pasivos a patrimonio.

Resultado antes de impuestos e intereses netos dividido por gastos financieros.
(1) Diciembre 2011 incluye activos y pasivos de MEGA y CMF disponibles para la venta.
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Con fecha 27 de enero de 2012, la filial Cristalerias de Chile S.A. vendio la participacion que
tenia en CMF S.A. Por lo anterior, en los Estados financieros al 31 de diciembre de 2011 la
respectiva inversion fue clasificada en la cuenta de “ Activos Mantenidos para la venta’. El
precio de venta fue de $13.125 millones y la transaccién representé un cargo en resultados
financieros de $1.591 millones antes de impuestos, operacion que se presenta en la cuenta
de Otras ganancias.

3. Estado de Flujo de Efectivo.

En los meses de enero a septiembre de 2012 se generd un flujo total positivo de $2.166
millones, que se explica por un flujo positivo de $85.087 millones por actividades de
inversién, por un flujo positivo de $24.732 millones por actividades de operacién y por un
flujo negativo de $107.654 millones por actividades de financiacion (principalmente pago de
dividendos).

El flujo positivo de $85.087 millones por actividades de inversibn se explica
fundamentalmente por la recepcion en marzo del pago de la venta de Megavision S.A. y sus
afiliadas.

El flujo del periodo més el efecto de la variacion en la tasa de cambio sobre el saldo inicial, se
traduce finalmente en un aumento del saldo de efectivo y efectivo equivalente, que paso de
$50.270 millones iniciales a $52.290 millones al 30 de septiembre de 2012.

De acuerdo con la normativa vigente de la Superintendencia de Valores y Seguros y las NIIF,
se ha considerado como efectivo equivalente los depdsitos a plazo y pactos con vencimiento
inferior a 90 dias.

4. Andlisis de Riesgos.

Elecmetal presenta un excelente nivel de solvencia, un bajo endeudamiento a nivel
consolidado y ha tenido rentabilidades muy positivas. No obstante lo anterior, la Compafiia y
sus empresas filiales se enfrentan a diferentes elementos de riesgo, que se presentan a
continuacion.

a) Tasa de interés

Al 30 de septiembre de 2012, el total de obligaciones con bancos y con el publico ascienden
a $176.939 millones, que en su conjunto representan un 25,67% del total de activos de la
Compaia. Las obligaciones con el publico corresponden a las emisiones de Bonos al
portador de Elecmetal, Vifia Santa Rita y Cristalerias de Chile, todas expresadas en Unidades
de Fomento a unatasa de interés fija.

b) Situacion econémica de Chile
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Una parte importante de los ingresos por ventas estan relacionados con el mercado local. El
nivel de gasto y la situacion financiera de los clientes son sensibles al desempefio general de
la economia chilena. Por lo tanto, las condiciones econdmicas que imperen en Chile afectaran
el resultado de las operaciones de la Compafia y sus filiales. Asimismo, la situacién
financiera y resultados operacionales de la Sociedad y afiliadas podrian verse afectados
también por cambios en las politicas economicas y otras que introduzca el gobierno chileno o
por otros acontecimientos politicos y econdmicos que afecten al pais, asi como por cambios
regulatorios o practicas administrativas, las que estan fuera del control de la Compafiia.

Un nuevo elemento de incertidumbre ha surgido por la modificacion a la ley del transito, en
relacion al consumo de alcohol, lo que podria afectar negativamente la demanda de consumo
de vino y de envases asociado.

c) Costos de Energia

El costo de la energia impacta los costos y resultados de la Compafiia y algunas de sus
filiales. Las fundiciones de acero y la fabricacién de envases de vidrio tienen una importante
dependencia de la energia tanto eléctrica como de origen foésil, la cual se usa en los procesos
de fundicién y también de formacion de envases. Ademéas de energia eléctrica, se utiliza
petroleo, gas licuado y gas natural. Los combustibles fosiles utilizados han experimentado
importantes alzas de precio durante el presente afo respecto del afio anterior. Cabe destacar
gue los costos de la energia en Chile son significativamente mayores a los existentes en
otros paises de la region.

d) Precios del cobre y otros minerales

El mercado de repuestos de acero esta muy relacionado con la mineria del cobre y del hierro.
El valor de estos minerales ha presentado histéricamente ciclos, y es dificil pronosticar la
evolucion de la economia mundial por el creciente ambiente de incertidumbre internacional.
No obstante, se sigue observando una intensa actividad minera global; sin embargo, algunos
nuevos proyectos se han postergado.

e) Fluctuaciones en los precios y paridades de monedas extranjera

Algunas filiales obtienen gran parte de sus ingresos por ventas en los mercados
internacionales y estas ventas estan principalimente denominadas en délares. La paridad
peso chileno — ddlar ha estado sujeta a importantes fluctuaciones de modo tal que estas
fluctuaciones pueden afectar los resultados de operaciones de la Compaiiia y sus filiales.
Adicionalmente, la evolucion de la paridad entre distintas monedas extranjeras en los paises
en que participa la Compaiiia y sus filiales, provoca variaciones transitorias en los precios
relativos de sus productos, por lo que pueden surgir en el mercado productos de nuevas
empresas competidoras, afectando el nivel de ventas de la Compafiia y/o sus filiales.

Por otra parte, algunas sociedades mantienen activos y/o pasivos en monedas extranjeras de

tal modo que las fluctuaciones de estas monedas pueden afectar los resultados por
diferencias de cambio. La Compafiia y sus filiales han mantenido una politica de cobertura
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gue considera la suscripcion de contratos de compray venta a futuro de moneda extranjera,
a objeto de cubrir estos riesgos cambiarios.

La Compafiia mantiene inversiones indirectas en Argentina, Rayén Cura S.A.I.C. y Vifia Dofia
Paula S.A., a través de sus filiales Cristalerias de Chile S.A. y S.A. Vifia Santa Rita
respectivamente, e inversiones indirectas en Estados Unidos y RPC a través de su afiliada
Inversiones Elecmetal Ltda., lo que representa un riesgo frente a una eventual devaluacion
de la moneda extranjera.

f) Regulaciones del medio ambiente

Las empresas chilenas estan sujetas a numerosas leyes ambientales, regulaciones, decretos
y ordenanzas municipales relacionadas con, entre otras cosas, la salud, el manejo y desecho
de desperdicios solidos y dafinos, descargas al aire o agua y emision de ruidos, las que
muestran una tendencia de crecientes exigencias. La proteccion del medio ambiente es una
constante preocupacion de la empresa ante las nuevas regulaciones en esta materia y
contintia efectuando todas las inversiones necesarias para cumplir con las normas presentes
y futuras que establezca la autoridad competente. Sin embargo el riesgo medioambiental es
creciente para las plantas productivas.

g) Riesgo de competencia

La globalizacion junto a la concentracion de algunas empresas mineras a nivel internacional y
de sus decisiones de compra, pueden generar el desarrollo de mayor y nueva competencia
en el negocio de repuestos de acero. La estrategia de Elecmetal frente a esta situacion ha
sido la de otorgar un servicio técnico permanente, orientando los esfuerzos a lograr el menor
costo efectivo para sus clientes a través de mejoras continuas en los productos, nuevos
disefios y atencion en terreno.

Por otra parte, la industria de los envases de vidrio esté afecta a la competencia de productos
sustitutos tales como envases plasticos, tetra-pack, latas de aluminio y latas de acero.
Adicionalmente, se compite con productores locales y con importaciones de envases de
vidrio. Al respecto, es importante mencionar la posicion de liderazgo de Cristalerias de Chile
en cada uno de los segmentos de envases de vidrio en que participa y las ventajas que
presenta el vidrio frente a los productos sustitutos.

En relacién al negocio vitivinicola, tanto el mercado interno como el mercado internacional
exhiben una alta cantidad de participantes, lo que unido a los efectos de la globalizacién
hacen que esta industria sea altamente competitiva.
h) Ventas de exportacion en el sector vitivinicola
Cualquier problema en la produccion y/o comercializacion del vino chileno en el extranjero

podria afectar negativamente los resultados de filiales de la Compafiia, tanto por las ventas
de Vifia Santa Rita como por ventas de envases de Cristalerias de Chile al sector vitivinicola.
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Este riesgo se reduce en la medida que se diversifiquen los mercados de exportacién y en la
medida que se lleven adelante acuerdos comerciales entre Chile y otros paises.

i) Riesgo agricola

La produccion de vinos depende en forma importante de la cantidad y calidad de la uva
cosechada. Al ser ésta una actividad agricola, se encuentra influenciada por factores
climaticos y plagas. Asimismo, una cosecha menor a la esperada podria representar un
aumento en los costos directos. Con el objeto de protegerse de factores adversos, Vifa
Santa Rita cuenta con exigentes estandares de calidad en la administracion de sus activos
agricolas, que incluyen, entre otras, plantaciones resistentes a plagas, pozos profundos que
aseguran una mayor disponibilidad de agua y sistemas de control de heladas y granizo en
parte importante de sus vifiedos. Adicionalmente, la sociedad ha efectuado inversiones para
incrementar su autoabastecimiento de materia prima en la produccion de vinos finos.
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