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Perfil de la Empresa

Codelco es una empresa estatal auténoma,
dedicada a la exploracion, desarrollo y
explotacién de recursos mineros de cobre y
subproductos, produciendo y comercializando
principamente catodos de cobre grado A.
Actualmente es la principal productora en €
mundo, con 1,7 millones de ton/afio,
equivalente a un 12% de la produccién
mundial de cobre. Sus activos y ventas
superan los US$6.100 millones y US$3.400
millones, respectivamente, generando una
utilidad de beneficio fiscal de US$410
millones en el afio 2001.

Informes Relacionados
»  Riesgo Soberano de Chile.
* Informe Sector Mineria, Julio 2002.

Fortalezas y Oportunidades

» Amplia historia en el sector minera
del cobre.

e Liderazgo en la produccion mundial
del metal.

e Significativas reservas de cobre.

e Eficienciaoperacional.

e Diversificacion de mercados y
clientes.

» Conservadora estructurafinanciera.

Debilidades y Amenazas

» Ciclicidad del mercado del cobre.

» Altacargaimpositiva anual.

e Decisiones de inversién sujetas a la
Ley de Presupuestos del Estado.

Septiembre 2002

B Fundamentos de la Clasificacion

La clasificacion se fundamenta en la sélida posicion de la empresa en la
mineria del cobre a nivel mundial, donde se destaca como una de las méas
rentables y de mayor tamafio, tanto en términos de reservas de mineral
como de produccion y ventas. A través de sus cuatro divisiones mineras,
Codelco abarca un tercio de la produccién nacional de cobre, y aprox. 12%
del total mundia, generando alrededor del 18% de las exportaciones
totales del paisy un 3% de los ingresos fiscales. Adicionalmente, Codelco
posee la mayor cantidad de reservas minerales conocidas en € mundo
(20%), lo que asegura en €l largo plazo la continuidad de sus operaciones
y liderazgo de mercado.

La vasta trayectoria de Codelco en la industria minera del cobre, se ha
extendido a los mercados internacionales a través de asociaciones con
terceros, para exploracion y explotacion de minerales, y a actividades
relacionadas con |la innovacion tecnolégica, favoreciendo el desarrollo de
nuevos mercados e incrementos de productividad parala compafiia.

La estructura financiera de Codelco presenta sdlidos indicadores de
solvencia, con moderado endeudamiento y adecuada cobertura de gastos
financieros, situacion que se ha mantenido histéricamente, a pesar de
generar sus flujos operacionales en base a la venta de un commaodity. En
este sentido, resulta especialmente relevante el incremento en la eficiencia
de las operaciones mineras de Codelco, que le han permitido reducir sus
costos directos (cash costs) a niveles cercanos a US$0,40/1b., manteniendo
asi una ventajosa posicién competitivaa nivel mundial.

Durante los Ultimos afios, en que se han observado dos periodos de crisis
en el precio del cobre, con valores en torno a los US$0,70/lb., los
margenes operacionales de la compafiia se han mantenido sobre el 20%,
con un promedio superior a de la industria mundial. De esta manera, su
endeudamiento, cercano a un tercio de la capitalizacion total, no ha
superado las 2 veces sobre el EBITDA de cada periodo.

El plan de inversiones de Codelco para € periodo 2001-2006, de
MMUS$4.400, no alterara significativamente su solvencia, por cuanto sera
financiado con una adecuada combinacion de deuda y recursos propios. A
su vez, parte del endeudamiento actual sera refinanciado con las emisiones
a concretar dentro de los préximos meses, gjustando favorablemente el
perfil de vencimientos de obligaciones de la compafiia a sus flujos futuros,
generados con precios del cobre no menores a actual y con instalaciones
industrial es optimizadas.

Es importante considerar que los flujos generados por la compafiia
constituyen preferentemente dividendos para el Estado de Chile, siendo las
decisiones de inversién dependientes de la Ley de Presupuesto Fiscal
Anual, y sujetas a aprobacién de los Ministerios de Mineria y Hacienda.
Esto puede representar un factor de riesgo s se consideran las
caracteristicas propias del recurso mineral de cobre, asi como €
comportamiento del mercado en el que se transa como commodity,
elementos que exigen una permanente inversion de recursos para
mantencion de capacidades y optimizacion de procesos, con € fin de
mantener la competitividad de Codelco en el negocio minero del cobre.

www.fitchratings.cl



FitchRatings

Empresas

B Acontecimientos Recientes

Durante €l afio 2001 se puso en marcha € Proyecto
Comun de Empresa, que significa duplicar € valor
econdmico de la compafiia entre los afios 2001 y
2006, o incrementar su valor en US$9.000 millones
(con la continuidad de los traspasos de excedentes a
Estado), siendo las principal es fuentes de creacion de
valor: (i) e aumento de produccién de bajo costo; (ii)
las mejoras de gestion; (iii) aprovechamiento de
sinergias, nuevos negocios y promocion y desarrollo
de mercado. Este proyecto compromete tanto a la
Administracion de la empresa como a las
Federaciones de Trabajadores y Supervisores del
Cobre.

En e marco de este plan estratégico de mediano
plazo, Codelco concret6 en € afio 2001 asociaciones
de exploracion de prospectos cupriferos en Brasil y
México. En este Ultimo, la empresa se asocid con
Minera Pefioles, congtituyendo la Soc. Minera
Pecobre, para exploraciones geoldgicas en € estado
de Sonora. En Brasil, se concret6 la asociacion con
Barrick-Brasil y Santa Elina, para € desarrollo de
actividades en distritos como Gradaus y Nova
Brasilandia, ademés del acuerdo con Vae do Rio
Doce, para constituir una sociedad internacional
promotora de negocios de exploracion y produccion
de cobre en todas | as éreas con potencial minero.

Por su parte, en € afio 2002 Codelco se asocid con
Nippon Mining Metals Co. Ltd. para € desarrollo
tecnolégico en bio-mineria, e incrementd su
participacion en e negocio energético en Chile
mediante la creacion de Inversiones Mgjillones S.A.,
(66,7% Codelco), para la adquisicion del 82,34% de
Empresa Eléctricadel Norte S.A.(Edelnor).

En el ambito productivo, a partir del 1° de agosto de
2002 entra en operaciones la nueva Divisién Codelco
Norte, creada para la gestion integrada de los
recursos mineros e instalaciones existentes en la zona
norte del pais, pertenecientes a las Divisiones
Chuquicamata y Radomiro Tomic, eliminadas en la
misma fecha.

B Descripcion de la Empresa

Codelco es una empresa estatal autonoma, constituida
en 1976 por Decreto-Ley N°1.350, dedicada
principalmente a la exploracion, desarrollo y
explotacion de recursos mineros de cobre y
subproductos, su procesamiento hasta convertirlo en
cobre refinado y su comercializacion. Actualmente se
encuentra en proceso de solicitud de inscripcion en €l
Registro de Valores.

Codelco se relaciona con el Gobierno por intermedio
del Ministerio de Mineria, y su planificacién anual
esta sujeta a un sistema presupuestario especial que
debe ser aprobado cada afio por los Ministerios de
Mineriay Hacienda.

En promedio de los Ultimos afios, Codelco ha sido
responsable de més del 18% de las exportaciones
generadas por €l paisy de arededor del 4% del PIB.
Sus aportes a Fisco equivalen en promedio a 6% de
los ingresos fiscales totales, siendo menores en las
épocas de precios bajos. Asi, en afios de bajos
precios, como 1999, los aportes de la compafiia no
superaron € 2% de los ingresos fiscales totales. Por
el contrario, en afios peak de precios, esta
participacion ha llegado al 11%. El aporte promedio
de Codelco a Fisco durante la Ultima década, es de
5,3%, y en €l afio 2001 fue de 2,4%.

Aportes de Codelco al Fisco

MMUS$ 1999 2000 2001

Ingresos Fiscales Totales 15.318 17.072 15.263
Aportes de Codelco

Impuesto a la Renta 2 162 3
Ley N°13.196 231 296 257
Participacion Utilidades 31 237 102
Otros 5 7 8
Total 269 702 370
Part.% 1,7 4,1 2,4

El directorio de la Corporacion esta compuesto por.
(i) € Ministro de Mineria (presidente); (ii) €
Ministro de Hacienda; (iii) un miembro superior de
las Fuerzas Armadas o Carabineros de Chile; (iv) un
representante de la Confederacién de Trabajadores
del Cobre (con més de 5 afios en la compafiia); y un
representante de la Asociacion Nacional de
Supervisores del Cobre (con al menos 5 afios de
antigtiedad en Codelco); (v) un ingeniero civil y otro
miembro, ambos elegidos por el Ejecutivo. Todos los
directores, con excepcion de los Ministros de
Hacienday Mineria, son designados por €l Presidente
dela Republica, y duran en su cargo 4 afios.

Este directorio elabora e presupuesto anual de la
compafiia, cuya gjecucion, una vez aprobado, es de
responsabilidad del Presidente Ejecutivo.

Actualmente Codelco opera a través de cuatro
divisiones mineras (Codelco Norte, Salvador, Andina
y El Teniente) y una metal-mecanica (Talleres
Rancagua). Ademas, participa en las operaciones
mineras El Abray AguadelaFada

Corporacion Nacional del Cobre de Chile



FitchRatings

Empresas

Las reservas de cobre de la empresa (posibles,
probadas y probables) son de aproximadamente 125
millones de toneladas meétricas, aproximadamente
20% de las reservas conocidas en € mundo, lo que
presenta un horizonte de al menos 80 afios de
operaciones, al actual nivel de produccion.

L as pertenencias mineras de Codelco, concedidas por
el Estado, pueden ser exploradas y explotadas en
asociacion con terceros, en virtud de la Ley 19.137
(1992), o Ley de Asociaciones con Terceros.

Asociaciones Mineras de Exploracion

Codelco ha formado sociedades para €
reconocimiento y exploracion de concesiones
mineras tanto en Chile como en € exterior, para su
posterior desarrollo, explotacion y comerciaizacion
de sus productos en los respectivos mercados. Las
asociaciones vigentes son las siguientes:

Asociaciones de Exploracion con Terceros

Proyecto Socio
Chile Yabricoya (Cu) Cominco (Canadd)
San Bartolo (Cu) Minorco (Ingl.)
Sierra Mariposa (Cu) Placer Dome (Canad&)
Rio Hurtado (Cu, Au) Barrick (USA)

Exterior Estado de Sonora Pefioles (Méx.)
Gradaus Barrick (Brasil)
Rondonia Santa Elina (Brasil)

Fuente: Codelco.

Asociaciones Mineras de Explotacion

» Sociedad Contractual Minera El Abra: creada en
1994, con una participacion del 49% de Codelco
y del 51 % de Cyprus (Phelps Dodge), para €l
desarrollo y explotacién del yacimiento de cobre
El Abra (200 mil tmf/afio).

e AguadelaFadaS.A.: creada en 1999, con una
participacion de 49% de Codelco y 51% Minera
Homestake, para explorar y explotar yacimientos
de oro y otros minerales en la lll region del pais,
entre estos El Hueso, Agua de la Falda Norte y
Saldo del Area.

e Codelco Kupferhandel GMBH (Alemania):
opera en €l negocio del alambrén, que procesa
cidodos de cobre en la planta industrid
maquiladora  en Enmerich, Alemania,
perteneciente a Deutche Giessdarht GMBH.

Sociedades No Mineras

Codelco mantiene asociaciones con  empresas
extranjeras parala comercializacion de su produccion
y para desarrollo tecnol 6gico.

* Alliance Copper Ltd.: creada en 2000 por
Codelco y Billiton para comercializar en forma
exclusiva e internacionalmente la tecnologia de
biolixiviacion de materiales sulfurados que
contengan cobre y molibdeno.

»  Outokumpu: mantiene un acuerdo con Codelco
para € desarrollo de innovaciones tecnol égicas;
y dlianzas para explorar, desarrollar y explotar
negocios en laindustriadel cobre en otros paises.

 Vae do Rio Doce: negocia desde noviembre
2001 una asociacion estratégica con Codelco
para la promocién internacional de negocios de
exploracion y produccion de cobre en todas las
areas con potencial minero.

e BiosigmaS.A.: creadaen julio 2002 por Codelco
(66,6%) y Nippon Mining & Metas Co. Ltd.,
para € desarrollo tecnolégico en bio-mineria,
con énfasis en la generacién de tecnologias
aplicables a los recursos de bagja ley y materiales
secundarios de reciclo.

e Electroandina S.A.: generadora, transmisora y
distribuidora de energia eléctrica en la |l regién.
Pertenece en un 65,2% a Inv. Tocopilla Ltda. y
en un 34,8% a Codelco. A su vez, Inv. Tocopilla
Ltda. pertenece en un 49% a Codelco y en un
51% a Inversora Eléctrica Andina S.A.
(Powerfin SA. de Bégica; lberdrola SA. de
Espafiay ENAGAS S.A. de Chile).

* Inversiones Mgjillones S.A.: creada en marzo de
2002 por Codelco (34,8%) e Inv. Tocopilla S.A.
(65,2%), para la adquisicion del 82,34% de las
acciones de la Empresa Eléctrica del Norte S.A.
(Edelnor), y su futura fusién con Electroandina,
luego de reprogramar sus pasivos financieros.

B Industria

La mineria ha sido histéricamente la principal
actividad productiva de Chile, representando en
promedio cerca del 10% del PIB Naciona vy
arededor del 45% de las exportaciones. La
produccion de cobre representa cerca del 87% de la
actividad minera, y un 20% de la produccién mundial
del mineral.

La mayor empresa productora del pais es Codelco,
gue abarca un tercio de la produccion nacional. Pese
ala significacion de esta empresa estatal, a partir de
la década de los * 90 la mayor produccion de cobre en
Chile proviene de productores privados, cuyos
establecimientos son resultado del proceso de
inversién extranjera en mineria. Entre ellos se
encuentran Escondida (BHP-Billiton, Rio Tinto);

Corporacion Nacional del Cobre de Chile
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Candelaria (Phelps Dodge- Sumitomo); Quebrada
Blanca (Aur Resources); Cerro Colorado (BHP-
Billiton); Zaldivar (Placer Dome); ElI Abra (Phelps
Dodge- Codelco); Collahuasi (Angloamerican-
Falconbridge) y Los Pelambres (Luksic- Mitsubishi).
A nivel mundial, Codelco se presenta como la mayor
productora de cobre fino, seguida por Rio Tinto y
Phelps Dodge, incluyendo ambas su participacion en
los grandes yacimientos explotados en Chile.

Produccién Occidental de Cobre, 2001

BHP Billiton

Codelco
. 0,
Freeport Mc-  8,0% 16,0%
Moran C&G
6,0% Grupo México:
Asarco
7,0%
Rio Tinto
9,0%
45,0% Phelps Dodge-
Cyprus

9,0%

La produccién chilena de cobre esta cas
integramente destinada a la exportacién, y €
consumo interno representa menos de un 2% de la
produccion total. Un 58% de las exportaciones son
efectuadas como cobre refinado, y tienen como
destino los consumidores directos, en tanto que el
39% restante es embarcado en forma de concentrados
para ser refinado en otros paises.

La mayor parte de las exportaciones de cobre se
destina a los paises asiaticos, especialmente Japon,
Corea del Sur, Chinay Taiwéan. En el afio 2001, €
39% de los embarques de cobre se dirigié a Asia,
equivaente a 2,6 millones de toneladas de cobre. La
demanda europea, en tanto, representa un 32% del
total de cobre exportado (2,1 millones de toneladas).

Los recursos minerales de cobre a nivel mundia
estan altamemente concentrados en Chile, que cuenta
con aproximadamente un 38% de las reservas
mundiales del metal, seguido por Estados Unidos con
aprox. un 13%, Rusia 'y Polonia con 6% cada uno y
Zambia, con 4%. Esta amplia disponibilidad de
recursos mineros es ademés de gran cantidad y

calidad, en términos de leyes de los minerales y bajo
contenido de impurezas, lo que asegura bajos costos
unitarios . Se debe considerar, d mismo tiempo, que
Chile cuenta con ventgjosas condiciones para la
explotacion de este mineral en relacién a otras zonas
geogréaficas, en términos de clima, disponibilidad de
agua y energia en general, asi como en materia de
legislacion mineray de inversién extranjera.

Precio y Stock de Cobre Refinado, LME
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Las caracteristicas de commodity del cobre se
traducen en un mercado altamente ciclico, con un
precio fluctuante en funcion de las variaciones de
demanda generadas por eventos econdmicos
mundiales, y de la oferta inducida por nuevos
yacimientos en operacion y por los cambios
tecnol Ggicos en sus operaciones.

En el corto y mediano plazo, tiende a observarse una
sobre reaccion del precio del cobre a los diversos
factores que afecten la oferta y demanda, las que
presentan un comportamiento mas bien inelastico en
el menor plazo. Especia influencia en las grandes
variaciones de corto plazo del precio del cobre tienen
las operaciones especulativas, no respaldadas por
intercambio fisico. En € largo plazo, en cambio, €
comportamiento del precio se relaciona directamente
con las variaciones de la oferta y demanda, y en
menor medida, con la disponibilidad y precio de los
sustitutos. La demanda estd determinada por la
evolucién econdmica de las naciones desarrolladas y
del sudeste asiatico, especiadmente los sectores
construccion, eléctrico-electronico, maguinaria 'y
transporte. Por su parte, la oferta esta determinada
por la produccion primaria de minas, cuya capacidad
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de reaccion es de largo plazo, y en menor escala por
la produccién secundaria de cobre (chatarra), que
presenta una mayor capacidad de reaccion en el corto
plazo. En cuanto alos sustitutos, €l aluminio ha sido
y sigue siendo e principal sustituto del cobre en
numerosas aplicaciones. Ademas de la relacion entre
su precio y el del cobre, existen caracteristicas
técnicas que lo transforman en una potencial
amenaza. Los stocks de cobre, por su parte, tienen
una clararelacion con €l precio. Estos se refieren ala
produccion mantenida por los consumidores,
productores, bolsas de metales y traders.

Por todo lo anterior, las empresas mineras estan
expuestas a importantes fluctuaciones en sus flujos
operacionales. Estos pueden variar enormemente solo
por los cambios en € precio de los commodities,
siendo ésta la mayor amenaza para la solvencia futura
de una compafiia minera. EI megjor mitigante para €
riesgo de mercado son costos bajos de produccion.

En este sentido, la alta volatilidad de los precios del
cobre en la década pasada impulsd a la industria a
fortalecer sus esfuerzos para aumentar su eficiencia
operacional, lo que se ha venido logrando
principalmente por los nuevos procesos productivos
(SX-EW), aumento de la tasa de ocupacién de
capacidad instalada, control de inventarios y ajustes
de mano de obra via externalizacion de actividades.
Esto, junto a las economias de escala resultantes de
las fusiones y adquisiciones que han caracterizado €l
crecimiento reciente de las principales compafiias
mineras, se han traducido en una generalizada
reduccién de los costos de las operaciones mineras.
Estos promedian actuamente aproximadamente
US$0,50/Ib (cash cost), siendo de US$0,48 en el caso
de las principal es faenas en Chile.

Evolucién Reciente Mercado Mundial del Cobre

afio 2000. El mercado mundial finalizé el afio con un
stock total de 1.620.300 toneladas (70% en bol sas).

Para e afio 2002, los recortes de produccién
anunciados por las principales compafiias productoras
de cobre, asi como la sostenida demanda de China
contribuirdn a mantener una situacién de déficit de
concentrado y a la absorcion de los altos inventarios
de cobre refinado acumulados en 2001, con lo cua se
alcanzaria un precio promedio de entre US$0,70 y
US3$0,74 la libra, segin proyectan las principales
fuentes del mercado.

B Actividades y Negocios

La compafiia opero histricamente y hasta julio 2002,
a través de cinco divisiones mineras, (Chuquicamata,
Radomiro Tomic, Salvador, Andinay El Teniente) y
una metal-mecanica (Talleres Rancagua). A partir de
agosto 2002, las operaciones mineras propias se
reorganizan en cuatro divisiones. Divisién Norte
(Chuquicamata y Radomiro Tomic), Salvador,
Andinay El Teniente.

Activos Mineros de Codelco

(2001) Reservas Ley Produccion  Cash

Mineral Cost

MVion) (%) (tmf) dUSsb
Chuquicamata 13,9 1,13 641.931 40,4
Radomiro Tomic 15,1 0,65 260.336 31,6
Salvador 2,2 0,61 81.166 59,6
Andina 40,8 1,18 253.341 48,0
El Teniente 58,8 1,19 355.600 40,4
El Abra (49%) 11 0,40 106.604 48,0
Total - - 1.698.978 40,7

TMF Crec. Crec. Var. Precio
Producciéon Consumo Stock (cUSHb)
1991-2000 +3,6% +3,9% - 97,0
1998 +4,0% +2,7% +40,4% 74,9
1999 +2,2% +4,9% +6,8% 71,4
2000 +1,8% +5,9% -29,7% 82,3
2001 +1,4% -3,6% +68,9% 71,6

Durante €l 2001, |a caida de la actividad econémica a
nivel global tuvo un efecto negativo sobre €
consumo de cobre (con la excepcion de China), ante
lo cua & mercado se movidé a una situacién de
sobreoferta. El precio del cobre fino en LME tuvo
una fuerte caida desde marzo 2001, promediando
US$0,716/Ib. en e afio, 1o que representa un
descenso de 13% respecto del precio promedio del

Chuquicamata

Esta ha sido histéricamente la mayor division de
Codelco, en términos de produccién y fuerza laboral,
con operaciones desde 1915. Incluye dos yacimientos
explotados a ragjo abierto (uno de los mayores a nivel
mundial), e incluye una planta concentradora de
cobre, una fundicion y una refineria, ademas de
instalaciones para la produccion de molibdeno y
acido sulfdrico, todo, en la Il Regidon dd pais.
Aproximadamente € 85% de la produccion de esta
divison proviene de la mina principa
(Chuquicamata) , un 10% de la adyacente Mina Sur y
un 5% de operaciones de lixiviacion de ripios y
minerales de bagja ley. EIl minera contiene también
molibdeno, oro y plata, que son recuperados aparte
como concentrados de molibdeno y metal doré.

La refineria de Chuquicamata tiene una capacidad de
740 mil ton/afio de catodos, y la fundicion de 600 mil
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ton/afio, siendo la diferencia adquirida de terceros.
De la misma manera, parte del concentrado es
enviado a otras fundiciones de la compafia o0 a
terceros. La produccion total de esta division es de
642 mil tmf/afio de cobre (2001), o un 38% del total
de la compaiia, incluyendo la participacion en El
Abra. Por su parte, la produccion de molibdeno
asciende a 15 mil tmf (58% o&xido y € resto
concentrado de molibdeno).

El Teniente

Esta division opera la mina subterranea més grande
del mundo, en la VI Regién, en explotacion por més
de 80 afios. Esta division incluye una planta
concentradora, la fundicion Caletones e instalaciones
productivas de acido sulfurico y molibdeno. Parte del
abastecimiento de la fundicion proviene de
Chuquicamatay Andina.

La capacidad productiva total actual de El Teniente
es de 350 mil tmf/afio. En 2001, produjo 356 mil tmf,
0 un 21% del tota producido por Codelco, y la
produccion de molibdeno es de 4.720 toneladas de
concentrado.

Andina

Andina opera un yacimiento ubicado en la region
Metropolitana, adyacente al deposito explotado por
Disputada de Las Condes, y explotado tanto
subterrdneamente como a rajo abierto. EI complejo
incluye una planta concentradora con capacidad de
260 mil tmf/afio, ademas de una planta productora de
molibdeno. En el afio 2001, Andina produjo 253 mil
tnm de cobre fino en concentrado, o 15% del total
producido por Codelco. Por su parte, la produccién
de molibdeno fue de 2.724 toneladas de concentrado.

Radomiro Tomic

Esta es la division mas nueva de Codelco, que opera
desde 1995 y hasta julio de 2002 como tal, formando
actuamente parte de la division Codelco Norte. El
yacimiento es contiguo a Chuquicamata, y es
explotado a ragjo abierto. Este complegjo incluye una
planta de SX-EW para lixiviar los éxidos y producir
cétodos de cobre, con una capacidad de de 300 mil
ton/afio (desde 2002). En el afio 2001 produjo 260
tmf, o un 15% del total producido por Codel co.

Salvador

Esta division, ubicada en la Il regién del pals,
explota la mina subterranea Salvador y yacimientos
adyacentes a ragjo abierto. Incluye una planta
concentradora de cobre, una planta Lix-SX-EW y una
de molibdeno en la zona, ademas de una productora

de é&cido sulftrico y una fundicién y refineria de
cobre en Potrerillos. Esta Ultima cuenta con una
capacidad de 500 mil ton/afio de concentrado de
cobre, siendo abastecida en parte importante por
concentrado de Chuquicamata y Andina. La planta
lixiviadota, por su parte, tiene una capacidad
productiva de 25 mil ton/afio de catodos de cobre. En
el afio 2001, la produccion total de Salvador alcanzé
a 81 tmf, o un 5% del total producido por Codelco,
incluyendo la participacion en El Abra, y la
produccion de molibdeno es de 1.575 toneladas de
concentrado.

La produccion total de Codelco durante el afio 2001
alcanz6 1,7 millones de tmf (incluyendo la
participacion en El Abra), un 54% superior a
volumen producido en 2000. La ley promedio de
mineral fue de 1,02%. Por su parte, la produccién de
molibdeno llegd a 24.238 tmf, aportadas
principalmente por la division Chuquicamata. Para €l
afio 2002, la nueva trayectoria de precios llevd a un
guste de la ley de corte y otros parametros
operacionales, lo que se tradujo en una reduccion de
la produccion de cobre programada, del orden de las
100 mil toneladas.

Principales Estadisticas Operacionales

2001 2000 1999
Produccion Cobre 1.698 1.612 1.615
Ventas Totales Cobre 2.090 1.872 1.773
Cu Propio 1.736 1.549 1.491
Cu Terceros 354 323 282
Precio prom. Cu propio 68,0 80,0 70,0
Cash Cost 40,7 43,7 39,8

La evolucion de la produccién ha sido acompafiada
con una significativa reduccion de |os costos directos,
incrementando la productividad de las operaciones y
mano de obra, optimizando las plantas industriales e
incorporando nuevas tecnologias de refino (SX-EW)
en plantas. Asi, actuamente Codelco se destaca
dentro de los productores de més bajos costos del
mundo, con costos totales de US$0,617/libra de
cobre, costos netos de US$0,58V/1b., y un cash cost
de US$0,407/libraen € afio 2001.

Con una fuerza laboral de aprox. 17.200 empleados,
Codelco acanza una productividad de 93 ton/afio por
empleado, muy superior a las 64 ton/afio acanzadas
cinco afios atras, con aprox. 18.900 empleados. Esta
fuerzalaboral constituye aprox. €l 50% de la mano de
obratotal utilizada, siendo €l resto contratistas.
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En materia ambiental, las actividades de exploracién
y explotacion mineras de Coldelco se orientan, desde
1998, al cumplimiento de la Norma 1SO 14001. En
este contexto, durante el primer semestre de 2002 la
Division Radomiro Tomic recibié esta certificacion,
y se espera que € resto de las Divisiones la obtengan
durante el primer semestre de 2003.

B Mercados

El principal producto comercial de Codelco es €
cétodo de cobre grado A. Alrededor del 77% de la
produccion de la compafiia esta constituida por este
producto, siendo el resto cobre en concentrado
(10%), cobre de fundicion (11%) y blister (2%). Esta
produccion es vendida internacionalmente a través de
lared de distribucién de la compafiia, constituida por
17 subsidiarias comerciaes en €l exterior.

El volumen de ventas de Codelco Ilego a 2,1 millones
de tmf de cobre en 2001, provenientes de produccion
propia (83%) y de terceros, siendo arededor del 90%
cobre refinado. En e primer semestre 2002, las
ventas totalizaron 817 mil toneladas.

Las ventas de cobre de la compafiia se concentran
principalmente en Estados Unidos y China, los que
incrementaron significativamente sus compras en €l
afo 2001. China ha sido e mercado de mayor
crecimiento en el Ultimo tiempo, abarcando aprox. un
13% de las ventas de Codelco en 2001, lo que a su
vez le otorga una participacion de un 30% en dicho
mercado. Por regiones, el principal destino es Asia
Por su parte, las ventas de molibdeno se destinan
principalmente a la industria sidertrgica de la Unién
Europea, Asiay Ameérica Latina.

Mercados del Cobre de Codelco

2001 2000 1999
Asia 34,7% 41,7% 40,0%
Europa 30,4% 29,8% 34,4%
Norteamérica 27,0% 15,9% 15,7%
Sudamérica 7,9% 12,6% 9,5%

Parte importante de las ventas de cobre refinado de
Codel co se realiza mediante contratos anuales con las
principales compafiias manufactureras de cobre a
nivel mundial, con quienes mantiene una estable
relacion comercia de largo plazo, y entre las que se
destacan Alcatel (Francia); Pirelli (Italia/ Reino
Unido/ Brasil/ Argentina), Codelco Kupferhandel
(Alemania); L.G. Cable (Corea), entre otros.

Estos contratos de venta generalmente consideran un
plazo de un afio y entregas mensuales, bajo un precio

establecido sobre el promedio referencial de la Bolsa
de Metales de Londres (LME) cada mes previo al
envio. La produccién restante que no es
comprometida anticipadamente bagjo esta modalidad,
es vendida ya sea a traders o sobre base spot a
comerciantesy consumidores.

Por su parte, las ventas de concentrado se realizan
generamente en base a contratos a largo plazo, para
volumenes de entrega fijos, con precios establecidos
en base a los precios de los catodos Grado A en la
LME. S bien dichos contratos generalmente
consideran un plazo de tres afios, las condiciones de
venta de a menos un tercio de los montos vendidos
es renegociado anua mente.

La compafiia no sigue una politica predeterminada
frente a las fluctuaciones del precio del cobre.
Actualmente y desde 1999, no participa en
operaciones de cobertura, decision que depende,
entre otros factores, de las condiciones del mercado
del metal, no incluyendo operaciones de caracter
especulativo.

B Inversiones y Financiamiento

Las caracteristicas propias de los recursos minerales,
asi como el comportamiento del mercado del cobre,
exigen una permanente inversion de recursos para
mantencién de capacidades y optimizacion de
procesos, con €l fin de mantener la competitividad de
la empresa en la industria minera a nivel mundial. En
este sentido, Codelco ha invertido alrededor de
US$2.400 millones en los Ultimos 5 afios, y proyecta
précticamente duplicar los recursos invertidos en los
préximos 5 afios. Los proyectos de exploracion e
investigacion desarrollados por la compafiia son
previamente evaluados por la Oficina de
Planificacion Nacional y la Comision Chilena del
Cobre (DL N°1.349).

Las inversiones totales a realizarse durante €l periodo
2001-2006 superan un monto total de US$4.400
millones, e incluyen expansiones de produccion en
proyectos de bajos costos, desarrollo de minas,
exploraciones geoldgicas, innovaciones y desarrollo
de tecnologia, mejoramientos ambientales y mejoras
de gestion. Se destacan | os siguientes proyectos:

Optimizaciéon Radomiro Tomic

Este proyecto signific6 un monto invertido de
US$279 millones, para €l incremento de la capacidad
productiva de esta division hasta 272 mil tmf/afio, en
el afio 2001, la que se incrementara a 300 mil tmf/afio
en el gercicio 2002.

Corporacién Nacional del Cobre de Chile



FitchRatings

Empresas

Plan de Desarrollo Teniente

Este proyecto contempla una inversion tota de
US$1.126 millones, e incrementara la capacidad
productiva de la Divisién El Teniente desde 350 mil a
480 mil toneladas métricas de fino a mediados del
ano 2003. En & segundo semestre de 2000 y durante
2001, se iniciaron proyectos por un monto de
US$430 millones.

Expansion Andina

Este proyecto incrementara la capacidad productiva
de la Divison Andina desde 250 mil a 430 mil
tmf/afio, a mediados de 2005. La inversion incluye la
ampliacion de la mina a rajo abierto, la construccion
de plantas de chancado y molienday la ampliacion de
la planta de concentracién. En € afio 2001 se realiz6
laingenieria conceptual del proyecto y se present6 €l
Estudio de Impacto Ambiental.

Desarrollo Chuquicamata

Este proyecto considera optimizaciones tecnol égicas
en las actuales instalaciones y la expansion de la
planta concentradora, lo cua se encuentra alin en
etapa de estudio. Adicionamente, se considera la
instalacién de una planta prototipo de biolixiviacién
con capacidad de 20 mil ton/afio, la que seria puesta
en marcha en el segundo semestre de 2003.

Exploracion

Durante los Ultimos afios Codelco ha duplicado los
montos invertidos en exploracién respecto de afios
anteriores en prospectos estudiados y sondeados,
siempre concentrados en la | y Il Regiones. Estas
actividades de exploracion han permitido contar
actualmente con una serie de yacimientos y proyectos
como Mansa Mina, Gaby, Toki, Genovevay Opache,
entre otros. Estos Ultimo 3 contienen en conjunto
recursos equivalentes a entre 7 y 8 millones de
toneladas de cobre fino.

La inversion destinada a proyectos de exploracién en
el afio 2001 fue de aprox. US$13 millones, siendo el
logro més relevante el descubrimiento del deposito
Toki (Il Regidn), y los avances en €l proyecto Gaby
Sur, pérfido cuprifero descubierto en 1996, y que se
encuentra actualmente en etapa de estudio de
viabilidad econémica.

El monto total invertido en e afio 2001 fue de

US$629 millones (US$157 millones para €

desarrollo de minas), destacandose los siguientes

proyectos:

* Finadizacion de los proyectos de optimizacion y
lixiviacién de ripios en la Division Radomiro

Tomic, acanzando ésta una capacidad de
produccién total de 300 mil tmf/afio. (US$60
millones).

» Apertura de nuevos frentes de produccion y
aumento de la capacidad de beneficio del
concentrador de la Division El Teniente (parte
del PDT).

* Aumento de la recuperacion metallrgica de las
plantas concentradoras y mejoramiento de la
competitividad de la fundicion de Chuquicamata.

 Continuacion del proyecto de cambio
tecnol 6gico de la Fundicion Potrerillos.

*  Aumento de la produccion de concentrados de la
Divisién Andina, en 20 mil tmf/afio.

Para el afio 2002 se proyecta un monto de inversion
del orden de los US$800 millones. Un proyecto en
estudio de prefactibilidad que no se incluye en este
plan de inversiones es la fundicion y refineria
Megiillones, € cua se redlizaria en asociacion con
terceros.

Codelco financia parte importante de sus inversiones
con recursos de terceros obtenidos en e mercado
financiero internacional, mediante créditos sindicados
y bonos de largo plazo (144A).

El Presupuesto Anual de Cga de Codelco, que
incluye presupuesto operacional, de inversiones 'y de
amortizaciones de deuda, es elaborado anualmente y
sometido a aprobacion de los Ministerios de
Hacienda y Mineria antes del 1° de septiembre del
afo anterior a proyectado, para ser incluido
posteriormente en la Ley de Presupuesto de la
Nacién.

B Fortalezas y Oportunidades

* Codelco mantiene una solida posicién en la
mineria del cobre a nivel mundial, destacandose
como una de las mas rentables y de mayor
tamafio, tanto en términos de reservas de mineral
como de produccién y ventas. La compafiia
abarca un tercio de la produccién nacional de
cobre, y aprox. un 12% del total mundial.
Asimismo, posee la mayor cantidad de reservas
minerales conocidas en e mundo (20%), lo que
asegura en € largo plazo la continuidad de sus
operacionesy liderazgo de mercado.

e Codelco mantiene una cartera de clientes
diversificada geogréficamente y estable en €
tiempo.

* La participacién de Codelco en la industria
mineradel cobre, se ha extendido a los mercados
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internacionales a través de asociaciones con
terceros, para exploracién y explotacion de
minerales, y a actividades relacionadas con la
innovacién  tecnoldgica, favoreciendo €
desarrollo de nuevos mercados e incrementos de
eficiencia parala compafiia.

La estructura financiera de Codelco presenta
sdlidos indicadores de solvencia, con moderado
endeudamiento y adecuada cobertura de gastos
financieros, situacion que se ha mantenido
histéricamente, a pesar de generar sus flujos
operacionales en base a la venta de un
commodity, que como tal, presenta
caracteristicas ciclicas.

La compafiia ha seguido una eficaz estrategia de
reduccién de COStos, incrementando
significativamente su eficiencia operacional,
reflgjada actualemente en cash costs cercanos a
US$0,40/lb., manteniendo asi una ventajosa
posicién competitiva a nivel mundial.

Codelco congtituye un elemento especialmente
importante para la economia nacional, por cuanto
genera alrededor del 18% de las exportaciones
totales del pais'y un 3% de los ingresos fiscales.
La alta capacidad generadora de flujos de la
empresa, asi como su total distribucion a Estado
de Chile, constituyen un incentivo para su
desarrollo en un marco de eficiencia y
sustentabilidad en el largo plazo.

Debilidades y Amenazas

Los flujos de la compafiia son altamente ciclicos,
siendo vulnerables a precio del cobre y a la
relacién entre éste y sus costos de produccion.
Histéricamente, € precio ha fluctuado
considerablemente y, a veces, en periodos de
corto plazo, afectado por diversos factores que
estan fueradel control de cada empresa minera.

Las fluctuaciones en € tipo de cambio (US$H/$)
representan un riesgo para los resultados de la
empresa. Mientras la cas totalidad de sus
ingresos son percibidos en dblares, parte
importante de los costos estan denominados en
pesos (45%), existiendo asi un riesgo por
variaciones de cambio, a lo que se agregan €l
descalce entre los activos y pasivos en moneda
local mantenidos por la compafiia

Los flujos generados por Codelco constituyen
preferentemente dividendos para € Estado de
Chile, siendo las decisiones de inversion
dependientes de la Ley de Presupuesto Fiscal

Anual, y sujetas a aprobacién de los Ministerios
de Mineria y Hacienda. Esto puede representar
un factor de riesgo s se consideran las
caracteristicas propias del recurso minera de
cobre, asi como el comportamiento del mercado
en e que se transa como commodity, elementos
gue exigen una permanente inversion de recursos
para mantencion de capacidades y optimizacion
de procesos, con e fin de mantener la
competitividad de Codelco en el negocio minero
del cobre.

B Situacion Financiera

MMUS$ 12mJ 2001
Ingresos Operacionales 3.506 3.588
EBITDA 749 734
Gastos Financieros (82) (100)
EBITDA/Gtos. Financieros 9,1x 7,4x
Activos Totales 6.238 6.117
Deuda Financiera 1.591 1.498
Patrimonio 2.730 2.700
Capitalizacion Total 4.323 4.207
Liquidez Corriente 1,0x 1,3x
Deuda Fin/ Capitalizacion 37% 36%
Deuda Fin/ EBITDA 2,1x 2,0x
Egreso por Ley N'13.196 (234) (257)
Flujo Neto Operacional 681 705
Inversion en Activo Fijo (675) (586)
Flujo Neto de Inversion (850) (729)
Variacion Neta de Deuda 175 135

Resultados y Flujo de Caja

Los ingresos de Codelco son generados basicamente
por la venta de cobre (aprox. 90%), en su mayoria de
faenas propias, siendo una parte menor las ventas de
subproductos. Los ingresos totales consolidados de
Codelco promedian anualmente los US$3.500
millones, generando un EBITDA del orden de los
US$1.000 millones, y US$850 millones s se
consideran las transferencias realizadas a Estado en
virtud delaLey N°13.196, que en el hecho reducen la
generacion operacional de cagja de laempresa.

Por las caracteristicas del precio del cobre, se tiene
qgue los ingresos de la compafiia son atamente
ciclicos, experimentando importantes variaciones afio
a afo segun la evolucion del commodity. En €l afio
2001, las ventas totales valoradas préacticamente no
variaron respecto de 2000, cuando crecieron un 22%.

El importante margen operacional acanzado por la
compafiia es consecuencia de los incrementos de
eficiencia llevados a cabo durante toda la Ultima
década, y que resultan en una clara ventga
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competitiva para una empresa inserta en una industria
ciclica Actuamente Codelco se sitla entre los
productores de menor costo a nivel mundial, con un
costo neto por libra de cobre de US$0,581,
significativamente  inferior a los US$0,723
alcanzados cinco afos atras.

Evolucién Cash Cost (cUS$/Ib)

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002E

Lo anterior ha permitido la mantencién de una ata
rentabilidad operacional histéricamente, a pesar de
generar sus flujos operacionales en base a la venta de
un commodity. En efecto, durante los Ultimos afios,
en que se han observado dos periodos de crisis en €
precio del cobre, con vaores en torno a los
US$0,70/lb., los margenes operacionales de la
compafiia se han mantenido sobre e 20%, con un
promedio superior a de laindustria mundial.

Las pérdidas no operacionaes de la compafiia estan
condtituidas  fundamentalmente por los gastos
financieros y los pagos a Estado por concepto de
impuesto especial (Ley N°13.196), que grava en un
10% €l retorno en moneda extranjera por la venta a
exterior de la produccion de cobre y sus
subproductos. Estos egresos, destinados a las Fuerzas
Armadas, varian también en base a la evolucién del
precio del cobre, promediando US$250 millones en
los Ultimos cinco afios.

En su calidad de empresa publica, Codelco esta sujeta
a un tratamiento tributario especial, que consiste en
que a impuesto de primera categoria de 15% (16%
en 2002) se le agrega un impuesto adicional de 40%
sobre sus utilidades, lo que congtituye dividendos
para €l Estado, una vez transferido el equivaente a
10% de sus exportaciones. De esta manera, las
utilidades generadas por Codelco van en completo
beneficio del Fisco de Chile, considerando ciertas
deducciones que deben destinarse a la formacion de

fondos de capitalizacion y reserva, segin lo aprueben
los Ministerios de Mineriay de Hacienda.

En el afio 2001, este reparto de dividendos alcanz6 a
US$102 millones (US$237 millones en 2000),
congtituyendo € principal egreso efectivo por
actividades de financiamiento. Asimismo, los
traspasos al Estado por la Ley N°13.196 constituyen
el principal egreso efectivo relativo a actividades
operacionales, mientras el flujo de inversién es
generado principalmente por las inversiones en activo
fijo, las que han promediado US$600 millones
anuales | os Ultimos cinco afios (US$586 en 2001).

Estos movimientos de flujos de efectivo de Codelco
estdn a cargo del Banco Central de Chile, e que
administra una cuenta corriente para la compafiia. En
ésta ingresan mensualmente los montos equivalentes
a los gastos presupuestados, con cargo a los retornos
de las exportaciones de la empresa. Se deduce €l 10%
del valor de dicho monto (Ley N°13.196), y se
mantiene una cantidad en caja para la empresa. El
saldo positivo, junto a los ingresos no provenientes
de retornos de exportaciones, constituyen el
excedente de beneficio fiscal (dividendos), ingresado
por € Banco Central a Servicio de Tesoreria de la
Nacion.

Balance

Los activos consolidados de Codelco ascienden a
US$6.238 millones (junio 2002), y estén constituidos
principalmente por maquinarias, equipos,
construcciones y obras de infraestructura, donde se
incluyen los costos de pre-operacion y desarrollo de
minas, capitalizados hasta su puesta en marcha.

La deuda financiera total de Codelco es de US$1.591

millones (junio 2002), concentrada en e largo plazo

y constituida principalmente por créditos sindicados

obtenidos en €l exterior. Actuamente son tres los

creditos vigentes:

e US$300 millones (1998), con vencimientos en
cuotas desde diciembre de 2001 hasta 2003.

e US$500 millones (2000), con vencimientos en
cuotas desde mayo de 2003 hasta 2005.

+ US$300 millones (2001), con vencimiento en
una sola cuota en €l afio 2006.

Adicionalmente, Codelco mantiene deuda en €
exterior en forma de bonos 144A, emitidos en 1999
por US$300 millones, con vencimiento en una sola
cuota en el afio 20009.

De esta manera, e perfil actua de vencimientos de
deuda de Codelco es € siguiente:
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Préximos Vencimientos Deuda

MMUS$ Monto Bonos Bancos
Total

2002 323 323*
2003 275 - 275
2004 200 - 200
2005 100 - 100
2006 30 - 300
2009 300 300 -

Saldo Total* 1.574 300 1.198

* Incluye US$173 millones constituyen deuda de corto plazo con bancos nacionales.

El 62% dd endeudamiento se encuentra a una tasa
variable (Libor), y €l resto atasafija, correspondiente
ala emisién de bonos, con una tasa de 5,955%. Para
el caso de los créditos sindicados, la compafiia
mantiene contratos de cobertura para fijar las tasas de
interés.

De la misma manera, Codelco mantiene contratos de
cobertura para las variaciones cambiarias UF/USS,
asegurando su descalce de monedas, € que asciende
a un pasivo neto de US$149 millones (2% de los
activos).

Cabe destacar que Codelco cuenta de manera
excepcional con disponibilidad de ddlares en forma
de reservas por parte del Banco Central de Chile, no
estando afecta a la Normativa de Cambios
Internacionales  aplicable a las empresas
exportadoras. En este sentido, las divisas generadas
por las exportaciones de la compafiia constituyen
recursos disponibles para e cubrimiento de sus
obligaciones en moneda extranjera. Adicionamente,
la compafiia realiza ventas de dolares a futuro, en un
plazo desde 3 a 12 meses, segun las expectativas de
mercado.

L os pasivos totales de Codelco ascienden a US$3.507
millones (junio 2002), equivalentes a 56% de los
activos totales y 1,3 veces e patrimonio total. Este
Ultimo asciende a US$2.730 millones, y esta
congtituido béasicamente por un capital pagado de
US$1.524 millones y un fondo de reserva, que
totaliza US$1.240 millones en junio 2002.

La capitalizacién total de Codelco es de US$4.323
millones (junio 2002), congtituida en un 37% por la
deuda financiera.

Cobertura Financiera

El endeudamiento de la compafiia, 2 veces superior a
su EBITDA anual, significa una carga financiera de
aproximadamente  US$90  millones  anuaes,
alcanzando una cobertura financiera de 9 veces (junio
2002).

Si se consideran los montos que invierte la compafiia
en cada periodo, dicha cobertura se reduce
significativamente, a niveles promedio del orden de
las 2 veces.

El plan de inversiones de Codelco para e periodo
2001-2006, de MMUS$4.400, no dterard
significativamente su solvencia, por cuanto serd
financiado con una adecuada combinacion de deuday
recursos propios. A su vez, parte del endeudamiento
actual serarefinanciado con las emisiones a concretar
dentro de los proximos meses, ajustando
favorablemente e perfil de vencimientos de
obligaciones de la compafila a sus flujos futuros,
generados con precios del cobre no menores a actual
y con instalaciones industriales optimizadas.

B Caracteristicas de los Instrumentos
Actualmente esta en tramite de inscripcion la primera
emision local de bonos a realizar por Codelco. Se
trata de una emision desmateridlizada de bonos
inconvertibles, con las siguientes caracteristicas:

Caracteristicas de los Bonos (en tramite)

Monto Nominal Total : UF 7 millones.
Series CA
Cantidad Bonos : 70.000 de UF 100 c/u.

Tasa Interés 1 4,00%

Pago Intereses : Semestral, desde 01/03/03
Reajustabilidad : Variacion UF

Vencimiento : 01/09/12

Amortizaciones : Bullet

Rescate Anticipado :No

Causales de Pago Anticipado:

* Si e Estado de Chile dgja de mantener €l control
directo o indirecto de Codelco durante la
vigenciade laemision.

* S los activos mantenidos por Codelco en e
sector industrial minero no superaran e 70% de
sus activos totales consolidados.

* Si Codelco engena activos esencides que
representen mas del 50% de sus activos totales
consolidados (yacimientos de cobre en actual
explotacion y plantas industridles de todas sus
Divisiones).

Garantias
Laemisién no cuenta con garantias especiales.
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B Resumen Financiero

Estados Financieros

Tipo de cambio Ch$/USD 688,05 629,00 654,79 573,65 530,07 472,41 439,18
(Cifras en millones de USD) Jun 02 Jun 01 2001 2000 1999 1998 1997
Resultados
Ingresos Operacionales 1.798 1.879 3.588 3.594 2.944 2.730 3.426
Tasa de Crecimiento (%) -4,3% NM -0,2% 22,1% 7,8% -20,3%
Depreciacion y Amortizacion 238 228 458 423 407 355 303
Resultado Operacional 310 325 529 901 617 448 988
EBITDA* 435 421 734 1.032 811 603 1.020
Margen EBITDA (%) 24,2% 22,4% 20,5% 28,7% 27,6% 22,1% 29,8%
Ley N°13.196 -125 -137 -260 -275 -238 -218 -282
Gastos Financieros -37 -54 -100 -109 -102 -91 -58
Resultado No Operacional -208 -219 -377 -421 -283 -311 -259
Utilidad Neta 44 45 26 205 143 57 330
Balance
Caja y Valores Liquidos 75 69 37 52 181 237 91
Activos Totales 6.238 5.853 6.117 5.849 5.817 5.823 5.172
Deuda Total (Balance) 3.507 3.131 3.408 3.065 3.035 3.127 2.490
Deuda Financiera 1.591 1.424 1.498 1.376 1.425 1.567 1.016
Deuda Fin. de L/P / Deuda Fin. (%) 62,8% 66,7% 78,4% 74,5% 79,5% 63,9% 49,3%
Patrimonio 2.730 2.719 2.700 2777 2.782 2.696 2.682
Capitalizacién Total** 4.323 4.146 4.207 4.160 4.207 4.264 3.699
Flujo de Caja
Flujo de Caja de la Operacion 485 531 962 1.031 741 554 934
Ley N°13.196 -114 -137 -257 -296 -231 -215 -282
Flujo de Caja Neto Operacional 371 395 705 734 511 340 653
Dividendos Percibidos 0 4 4 5 18 14 11
Inversion en Activo Fijo -389 -300 -586 -544 -434 -665 -848
Var. Neta de Deuda 94 54 135 -50 -51 545 231
Pago de Dividendos 0 102 102 237 31 43 410
Endeudamiento
EBITDA/ Gastos Financieros (x) 11,8 7,8 7,4 9,4 8,0 6,6 17,5
[EBITDA-Inv. en Act. Fijo]/ Gtos. Fin. (x) 1,2 2,2 1,5 4,5 3,7 -0,7 3,0
Deuda Financiera/ EBITDA (x) 1,8 1,7 2,0 1,3 1.8 2,6 1,0
Deuda Fin. Neta/ EBITDA (x) 1,7 1.6 2,0 1,3 15 2,2 0,9
Deuda Financiera/ Capitalizacion (%) 36,8% 34,4% 35,6% 33,1% 33,9% 36,8% 27,5%
Deuda Total/ Patrimonio + Int. Min. (x) 1,28 1,15 1,26 1,10 1,09 1,16 0,93
Otros Indices
Liquidez Corriente (x) 1,0 1,1 1,3 1,3 15 1,1 0,8
Retorno sobre Patrimonio (%) 12,4% 13,4% 10,6% 17,3% 13,7% 10,2% 22,8%
Retorno sobre Activos (%) 10,1% 11,5% 8,9% 15,7% 11,2% 8,2% 19,9%

* Considera el egreso por aportes al Fisco segun Ley N°13.196.**Corresponde a la deuda financiera total mas el patrimonio e interés minoritario.
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