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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE MARZO DE 2018

1. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO

Estado Situacién Financiera Variaciéon
Consolidado 31.03.2018 31.12.2017 31.03.2017 2018 - 2017
Cifras en miles de pesos M$ M$ M$ M$ %
Activos corrientes, totales 61.611.179 61.715.312 56.077.792 5.533.387 9.9%
Activos no corrientes, totales 130.646.501  130.362.436  133.774.513  (3.128.012) 2,3%
Total de activos 192.257.680  192.077.748  189.852.305 2.405.375 13%
Pasivos corrientes, totales 19.618.743 19.838.044 18.054.150 1.564.593 8,7%
Pasivos no corrientes, totales 17.806.213 19.462.309 20.584.367  (2.778.154)  _135%
Patrimonio total 154.832.724  152.777.395  151.213.788 3.618.936 2.4%
Total de pasivos 192.257.680  192.077.748  189.852.305 2.405.375 13%

El comportamiento de activos y pasivos al 31 de Marzo de 2018 comparado con igual periodo del afio anterior
es el siguiente:

El activo corriente presenta un incremento de 9,9% (M$ 5.533.387). Explica esta alza, los rubros Efectivo y
equivalentes al efectivo en 33,3% (M$ 3.296.545), Activos por impuestos corrientes en 38,6%
(M$ 1.430.933) y Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, neto, corriente en 8,8% (M$ 1.927.578),
contrarrestado por la disminucién de Otros Activos Financieros, corriente en 90,7% (M$ 2.524.399).

Los activos no corrientes presentan una disminucion de 2,3% (M$ 3.128.012), debido principalmente a una
disminucién en Propiedades, Planta y Equipo de 4,1% (M$ 3.241.478) e Inversiones en asociadas
contabilizadas por el método de la participacién en 10,4% (M$ 4.102.603), compensado por un incremento
en Otros Activos Financieros, corrientes de 22,1% (M$ 2.392.159) y Otros Activos Financieros, no corrientes
de 100,0% (M$ 1.562.529)

Los pasivos corrientes presentan un aumento de 8,7% (M$ 1.564.593), variacién principal en Pasivos por
impuestos corrientes en 138,2% (M$ 893.140) y Otros pasivos no financieros, corrientes en 35,9% (M$
1.499.870), compensado por Otros pasivos financieros, corriente en 37,3% (M$ 1.368.086).

Los pasivos no corrientes presentan una disminucién de 13,5% (M$ 2.778.154), correspondiente
principalmente a Otros pasivos financieros, no corriente en 30,9% (M$ 2.999.338).

El Patrimonio total, presenta un aumento de 2,4% (M$ 3.618.936), correspondiente a la utilidad neta obtenida,
deducidos los dividendos devengados por los accionista, compensado por una disminucién de Otras Reservas
por el registro de Diferencias de cambio por conversion.



N
RUT £90.209.000 - 2 VOLCAN

Periodo :01.01.2018 al 31.03.2018
Tipo de Moneda: Miles de Pesos

Tipo de Balance: Consolidado

2. INDICES FINANCIEROS

Los indicadores financieros mds relevantes son los siguientes:

. X . 1° Trimestre 1° Trimestre A Diciembre
Indicadores Financieros 2018 2017 2017
Liquidez

Liquidez Corriente Veces 3,1 3,1 3,1

Activo corriente / Pasivo corriente
Razoén Acida Veces 22 22 2,2

Activos disponibles / Pasivo corriente

Endeudamiento

Razén endeudamiento % 24,2 25,6 25,7
Pasivo total / Patrimonio

Proporcién deuda corto plazo % 52,4 46,7 50,5
Pasivo corriente / Pasivo total

Proporcién deuda largo plazo % 47,6 53,3 49,5
Pasivo no corriente / Pasivo total

Cobertura costos financieros Veces 475 35,7 33,0

Resultado antes de impuestos e intereses / costos financieros

Actividad
Rotacion de Activos Veces 0,1 0,1 0,5
Ingresos Ordinarios / Activos Totales Promedio
Rotacion de Inventarios Veces 2,2 2,1 7,7
Costo de Venta / Inventario Promedio
Permanencia de Inventarios Veces 41,8 43,0 46,8

Inventario Promedio * dias al cierre / Costo de venta

Valor libro por acciéon $ 2.064.4 2.016,2 2.037,0

Patrimonio / N° de acciones
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3. ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

Los principales componentes del Estado de Resultados consolidado al 31 de Marzo 2018 y 2017 son los
siguientes:

Estado de Resultados Consolidado 1° T;(i)ril;stre 1° T;:)T;stre A Dizc(:elel;nbre Variaczi(()');lsl-"zTolii;nestre
Cifras en miles de pesos M$ M$ M$ M$ %
Ingresos de actividades ordinarias 28.593.324 24.725.728 100.057.320 3.867.596 15,6%
Costo de ventas (17.019.425) (15.473.345) (61.022.951) (1.546.080) 10,0%
Margen de explotacion 11.573.899 9.252.383 39.034.369 2.321.516 25,1%
Otros costos y gastos de operacion (5.951.752) (5.273.560) (22.520.634) (678.192) 12,9%
Resultado operacional 5.622.147 3.978.823 16.513.735 1.643.324 41,3%
Otros ganancias (pérdidas) (51.664) 261.363 679.123 (313.027) -119,8%
Ingresos financieros 239.949 297.692 1.070.730 (57.743) -19,4%
Costos financieros (130.121) (132.374) (563.387) 2.253 -1,7%
Resultado devengado en coligadas 460.853 209.987 1.014.581 250.866 119,5%
Diferencias de cambio (217.677) (151.360) (1.261.609) (66.317) 43,8%
Resultados por unidades de reajuste 3.066 (40) 3.022 3.106  -7765,0%
Resultado no operacional 304.406 485.268 942.460 (180.862) -37,3%
Impuesto a las ganancias (991.071) (1.305.080) (3.076.550) 314.009 -24,1%
Utilidad neta 4.935.482 3.159.011 14.379.645 1.776.471 56,2%
EBITDA 7.033.625 5.292.565 22.153.778 1.741.060 32,9%
RENTABILIDAD
Utilidad sobre ingresos 17.26% 12,78% 14,37%

Utilidad Neta / Ingresos Ordinarios
Rentabilidad del Patrimonio 3,21% 2,11% 9,54%

Utilidad Neta / Total Patrimonio promedio
Rentabilidad del Activo 2,57% 1,72% 7,79%

Utilidad Neta / Total Activo promedio
Utilidad por Accién $ 65,78 $ 42,09 $ 191,62

Utilidad Controladora / N° de Acciones
Retorno de dividendos 3,67% 4,79% 3,52%

Dividendos Pagados / Precio Cierre Accion
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El Ebitda consolidado acumulado al 31 de Marzo de 2018 fue de M$ 7.033.625; 32,9% superior al registrado
en igual periodo del afio anterior.

La utilidad consolidada en el periodo enero a marzo 2018 alcanzé a M$ 4.935.482, cifra superior en 56,2%
al mismo trimestre del afio 2017.

Las variaciones mds significativas comparadas con el ejercicio 2017 son las siguientes:
Resultado Operacional, presenta a Marzo 2018 un aumento de 41,3% (M$ 1.643.324).

Resultado no Operacional, presenta una disminucién de 37,3% (M$ 180.862). Las principales variaciones
por rubro son las siguientes:

- Diferencia de Cambio, este ftem presenta un resultado negativo de M$ 217.677, cifra superior en un 43,8%
con respecto al mismo periodo afio anterior. La variacidon fue 9,1% negativa para el délar norteamericano;
La variacién del tipo de cambio tiene efecto principalmente en las inversiones en instrumentos financieros
mantenidos en esa moneda y los Otros Pasivos financieros corrientes y no corrientes.

- Resultado devengado en coligadas, presenta un aumento del19,5% (M$ 250.866); compuesta por la
variacion en “Placo do Brasil Ltda.”, con un resultado negativo de M$ 73.317 (2017: negativo de
M$ 54.280), resultado en “Fiberglass Colombia S.A.” con M$ 204.854, (2017 M$ 201.141) y el
reconocimiento de resultados de Solcrom S.A., M$ 329.316, sociedad en la cual se tiene participacion desde
Marzo 2017.
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4. ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADOS
Los principales componentes del flujo neto de efectivo originado en cada periodo son los siguientes:

Variacion 1° T

Estado de flujo de efectivo consolidado 31.03.2018 31.12.2017 31.03.2017 2018 - 2017
Cifras en miles de pesos M3 M$ M3 M3 %
Flujos de efectivo netos de actividades de operacién 4.231.574  17.675.564 5.036.460 (804.886)  -16,0%
Flujos de efectivo netos de actividades de inversion (1.463.690) (17.523.594) (13.728.817) 12.265.127 -89,3%
Flujos de efectivo netos de actividades de financiacién (3.926.585) 3.485.994 7.830.819 (11.757.404) -150,1%

Incremento (disminucién) neto de efectivo y equivalentes

al efectivo (1.158.701) 3.637.964 (861.538) (297.163) 34,5%

Efectos en la variacién en la tasa de cambio sobre el

efectivo y equivalentes al efectivo (9.789) (15.630) 18.837 (28.626)  -152,0%

Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 14.356.250 10.733.916 10.733.916 3.622.334 33,7%
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 13.187.760  14.356.250 9.891.215 3.296.545 33,3%

El comportamiento de los principales componentes del Flujo de efectivo consolidado al 31 de Marzo 2018,
respecto del mismo periodo 2017, es el siguiente:

El “saldo final de efectivo y equivalente al efectivo”, que corresponde a los saldos disponibles en bancos,
depésitos a plazo e inversiones de corto plazo; es un 33,3% (M$ 3.296.545) superior respecto a igual periodo
de 2017.

Los flujos por tipo de actividad presentan las siguientes variaciones:

“Flujo neto originado por las actividades de operacién”, que corresponde a flujos de efectivo y equivalentes
de efectivo en transacciones y eventos relacionados con el giro de la Compaiiia, es decir, la produccién y
suministro de bienes, es menor en 16,0% (M$ 804.886). Variacién que se explica por el menor pago a
proveedores por el suministro de bienes y servicio en 29,4% (M$ 4.977.205) y un aumento de cobros
procedentes de las ventas de bienes y prestacion de servicios en 16,1% (M$ 4.475.853).

“Flujo neto originado por actividades de inversién”, signific6 un menor uso de fondos de 89,3%
(MS$ 12.265.127), explicado por dividendos recibidos y la adquisicién de participaciones no controladas en el
primer trimestre 2017.

“Flujo neto originado por las actividades de financiamiento”, que corresponde a flujos de efectivo y
equivalentes de efectivo en actividades orientadas a la obtencién de recursos financieros registra una
disminucién de 150,1% (M$ 11.757.404) producto de las obtenciones de préstamos en el ejercicio anterior.
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La partida que compone este rubro corresponde a los dividendos pagados a los sefiores accionistas, siendo los
siguientes:

Ejercicio 2018:
Dividendo Nro. 311 10/01/2018  $ 30,00 por accién

Ejercicio 2017:

Dividendo Nro. 308 11/01/2017  $ 30,00 por accién
Dividendo Nro. 309 11/05/2017  $ 31,00 por accién
Dividendo Nro. 310 13/09/2017  $ 27,00 por accién

5. ANALISIS DE RIESGO Y POSICION DE CAMBIO

Las actividades del grupo estdn expuestas a un conjunto de riesgos de mercado, financieros y operacionales
inherentes a sus negocios. Estos son identificados y se administran de la manera mds adecuada con el
objetivo de minimizar potenciales efectos adversos.

La estrategia de Gestion del Riesgo estd orientada a resguardar los principios de estabilidad y sustentabilidad
de la Compaiiia, eliminando o mitigando las variables de incertidumbre que la afectan o puedan afectar,
cumpliendo las politicas del Grupo.

5.1 Riesgo de Mercado

Las industrias ligadas a los sectores de la construccion e inmobiliarias con sensibles a los ciclos econémicos y
variables econdmicas, tales como, tasa de interés y condiciones de financiamiento, inflacién, tasa de
desempleo y expectativas econdmicas, los que impactan de mayor o menor forma los resultados de la
compaiifa, considerando que el nivel de actividad en el segmento habitacional de la construccidn, donde se
concentran mayoritariamente las ventas de los productos Volcan.

Otro de los factores de riesgo es naturalmente la aparicién de nuevos competidores y de nuevos productos o
soluciones constructivas, de fabricacién local o importada, y que pudieran tener como efecto disminuir los
volimenes de venta de nuestros productos o bajar los precios de los mismos. Volcdn, compite actualmente
con fabricantes nacionales y extranjeros de productos similares y también con una cantidad importante de
otras soluciones constructivas como tabiques de madera, ladrillos, hormigén celular, soluciones en base a
concreto y poliestireno expandido, revestimientos metdlicos, revestimientos vinilicos, soluciones estucadas,
bloques de yeso, bloques de cemento, etc. En todo caso, la compafifa ha continuado su estrategia de
diversificacién a otros productos y soluciones constructivas, ofreciendo al mercado nuevas alternativas, para
asi minimizar el impacto que pudieran tener los avances de la competencia y los nuevos productos en los
resultados de la compaiiia.

Es importante también destacar que dentro del mercado de materiales para la construccion, el cual representa
una cifra superior a los US$ 7.000 millones al afio, la participacién de Volcan es bastante modesta llegando al
2,0%, lo cual representa una oportunidad para seguir diversificando nuestra cartera de productos, y de esta
forma seguir disminuyendo el riesgo global de la compaiiia.
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5.2 Riesgos por Factores Ambientales

Considerando que la actividad del grupo se encuentra en el dmbito minero e industrial, la compafifa tiene
también riesgos ambientales inherentes a dichas actividades.

Las operaciones estdn reguladas por normas medioambientales, debiendo adaptarse a modificaciones en la
legislaciéon ambiental aplicable, de modo tal que el impacto de sus operaciones se enmarquen debidamente en
dichas normas. Cambios futuros en estas regulaciones medioambientales o en la interpretacion de estas leyes
pudiesen tener alglin impacto en las operaciones de las plantas del Grupo.

Volcdn implementé un Sistema Integrado de Gestion, contemplando; la Norma de Calidad ISO 9.001, la
Norma de Seguridad y Salud Ocupacional OHSAS 18.001 y Norma Ambiental ISO 14.001, las cuales han
sido certificadas.

Debido a la norma ambiental, Volcdn ha implementado en cada una de sus plantas un programa de Gestién
Medioambiental basado en distintos pilares del &mbito medioambiental que abarcan a toda la organizacion.
Ademas, se tiene y actualizan mensualmente la matriz de aspectos legales y la matriz de aspectos ambientales,
con las cuales se verifica el cumplimiento de normativas vigentes e identifica los aspectos ambientales en que
tenemos riesgos significativos.

5.3 Riesgos Politicos y Regulatorios

Cambios en las condiciones politicas y regulatorios (cambios en normas tributarias, politicas monetarias, tipos
de cambio, gasto publico, normativas laborales o medioambientales) de los paises pueden afectar los
resultados de la Compaiiia.

Volcan, ademads de las actividades operacionales en Chile y Perd, posee inversiones en Colombia y Brasil.

En los paises donde Volcan opera o tiene inversiones, los estados tienen una influencia sobre muchos aspectos
del sector privado, que incluyen cambios en normas tributarias, politicas monetarias, tipo de cambio y gasto
publico. También influyen en aspectos regulatorios, tales como normativas laborales y medioambientales. En
los dltimos afios, en paises tales como Chile, Perti y Colombia, se han implementado reformas tributarias,
mientras que en Brasil se encuentra en proceso de discusién una de este tipo, cuyos resultados son inciertos.

Todas estas modificaciones legales impactan o impactardn en el rendimiento econdémico de la compaiiia
disminuyendo sus flujos destinados a pagar las inversiones all{ realizadas como también afectando su ahorro y
futuras inversiones.

5.4 Riesgos de Cumplimiento

Este riesgo se asocia a la capacidad de cumplir con obligaciones legales, regulatorias, contractuales y de
responsabilidad extracontractual.

En cumplimiento con las disposiciones de la Ley 20.393 que establece la responsabilidad penal de las
personas juridicas en los delitos de lavado de activos, financiamiento del terrorismo y cohecho, se implementd
un “Modelo de Prevencidn” de los delitos antes indicados, a fin de regular la actuacién de sus empleados para
efectos de prevenir la comisién de dichos ilicitos y evitar que ellos ocurran.
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5.5 Riesgos Financieros
5.5.1 Riesgo Cambiario

La moneda funcional utilizada es el peso chileno, acorde con el perfil de ingresos y costos de las empresas del
grupo.

El Grupo se ve afectado por las fluctuaciones de monedas, ya sea por diferencias de cambio, originada por el
eventual descalce contable que existe entre los activos y pasivos del Estado de Situacién Financiera
denominados en monedas distintas a la moneda funcional, o bien, por variaciones de tipo de cambio sobre
aquellos ingresos, costos y gastos de inversién de la Compafia, que en forma directa o indirecta estin
denominados en monedas distintas a la moneda funcional.

Para disminuir el riesgo cambiario, la sociedad mantiene activos en instrumentos financieros, los cuales
cubren el riesgo cambiario tanto de los pasivos financieros, de las importaciones de materias primas, como los
costos de la compaiifa indexados al délar.

Importaciones y Exportaciones

Las exportaciones en moneda extranjera para el ejercicio 2018, representan aproximadamente un 1,0% del
total de ingresos por venta. Los principales destinos son Perd, Argentina y Bolivia. Las ventas de
exportacion se realizan en dolares.

De los insumos adquiridos, mds de un 50% del total se encuentran indexados con el délar. Los insumos que la
sociedad debe importar para su produccién son pagados parcialmente con recursos de las exportaciones y con
los intereses en délar generados por los cupones que semestralmente pagan los instrumentos financieros.

Los pasivos en moneda extranjera de la Compaififa y Filiales ascienden a US$ 1.330.132,1;
PEN 11.404.160,1 y EUR 50.751,8. Estos pasivos corresponden a cuentas por pagar a proveedores y
obligaciones con instituciones financieras. Para disminuir el riesgo cambiario, la sociedad mantiene activos en
instrumentos financieros por un total de US$ 22.186.619,3; los cuales cubren el riesgo cambiario tanto de los
pasivos financieros, de las importaciones de materias primas, como de los costos de la compafiia indexados al
ddlar.
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La composicién por moneda de las cuentas por cobrar y cuentas por pagar al 31 de Marzo 2018 y 2017 es la
siguiente:

Composicién 31.03.2018 31.12.2017 31.03.2017
Cuentas por cobrar en $ 85,45% 87,32% 80,43%
Cuentas por cobrar en US$ 5,25% 2,38% 1,89%
Cuentas por cobrar en EUR 0,00% 0,90% 0,40%
Cuentas por cobrar en PEN 9,30% 9,40% 17,28%

Composicion 31.03.2018 31.12.2017 31.03.2017

Acreedores en moneda $ 75,29% 76,20% 73,00%
Acreedores en moneda US$ 8,30% 7,71% 7,98%
Acreedores en moneda EUR 0,00% 0,80% 0,18%
Acreedores en moneda PEN 16,41% 15,29% 18,85%

5.5.2 Riesgo de créditos

El riesgo por crédito surge de la eventual insolvencia de algunos de los clientes, y por tanto, de la capacidad
de recaudar cuentas por cobrar pendientes y concretar transacciones comprometidas. Para el Grupo, este
riesgo es relativamente bajo, debido a que mds de un 80% de las ventas se efectda a través de importantes
distribuidores de materiales de construccién del pais; el resto de las ventas es a través de otros distribuidores,
clientes directos y de exportaciones garantizadas.

La Compaiifa mantiene seguros de crédito por el 90% de la linea de crédito asignada asignada a cada cliente y
distribuidor, independiente si éstos son Nominados o Innominados. La clasificacién de riesgo de la Compafiia
de seguros que cubre el riesgo es AA-, basado en su consolidado posicionamiento en el mercado.

Respecto a las ventas al exterior, la Sociedad las realiza tanto bajo la modalidad de garantias Stand by
(28,6%), pagos anticipados del importador (3,2%), seguro de crédito (6,1%) y ventas a empresas relacionadas
(62,1%).

5.5.3 Tasas de Interés

El riesgo de tasa de interés para Volcdn, estd en sus activos dado que invierte sus excedentes de caja, tanto en
moneda local como en délares, donde las tasas de interés varian de acuerdo a las contingencias del mercado, y
las medidas econémicas adoptadas por la autoridad.

Los pasivos financieros son a tasa fija, una variacién de la misma, no tendrd impacto en los estados
financieros.
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5.5.4 Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez, estd dado por las distintas necesidades de fondos para cumplir con los compromisos de
gastos del negocio, inversiones, obligaciones con terceros.

Los fondos necesarios se obtienen de los recursos generados por la actividad de Volcdn, lineas de crédito, y
excedentes de caja.

Los fondos necesarios para hacer frente a estas salidas de flujo de efectivo se obtienen de los propios recursos
generados por la actividad ordinaria de Volcdn, por la contratacién de lineas de crédito que aseguren fondos
suficientes para soportar las necesidades previstas por un periodo, manteniendo siempre lineas aprobadas por
los bancos para enfrentar contingencias o inversiones imprevistas y excedentes de caja.

Los excedentes de caja se invierten de acuerdo a la Politica de colocaciones del Grupo.

Las inversiones en moneda local de renta fija, se realizan en depdsitos a plazo, fondos mutuos, bonos
corporativos y bancarios de buena clasificacion de riesgo y facilmente liquidables.

Las inversiones de renta fija en moneda ddlar y euro, se realizan en fondos mutuos, depdsitos a plazo, bonos
corporativos y bancarios, estos tltimos emitidos por empresas y bancos chilenos en el exterior.

Estas inversiones en renta fija se realizan en diferentes instituciones bancarias, revisando su clasificacién de
riesgo, el patrimonio de la contraparte, fijando limites de inversién de acuerdo a plazos, monedas, liquidez y
solvencia.

6. INDICACION DE TENDENCIAS

A continuacién se detallan las variaciones en los volimenes de ventas de las lineas de producto de Compania
Industrial el Volcdn S.A. y sus filiales, con relacién a igual periodo del afio anterior:

Variacion volimenes de ventas 31.03.2018 31.12.2017 31.03.2017
- Yesos % 34,2 (14,6) (27,1)
- Aislantes termo-acusticos % 34 (5,8) 9,3)

- Fibrocementos % 99 3.,9) (15,8)
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Proyeccion para el sector construccion, de acuerdo a informe Mach (CCHC)

La inversién anual en construccién registré en el afio 2017 una caida de 1,8%, no obstante, para 2018 se
vislumbra un escenario mas positivo.

De acuerdo con el informe Macroeconomia y Construcciéon (MACh 47), para el afio 2018 la inversién
sectorial registraria un crecimiento de 2,4% anual, dado principalmente por una menor base de comparacion y
un alza de la inversion tanto en infraestructura (2,7%) como habitacional (1,8%).

En cuanto a inversién en infraestructura publica, en 2017 registré un incremento anual de 1,1%, producto de
un aumento marginal del presupuesto publico, mientras que para 2018 el informe MACh proyecta un
crecimiento de 2,2% en doce meses, impulsado principalmente por inversiones en infraestructura sanitaria, lo
que compensaria la menor inversion real prevista en el presupuesto ptiblico para el presente afio.

Respecto de la inversién en vivienda ptiblica, para 2018 se proyecta que esta se volverd a contraer, registrando
una caida de 2% en doce meses.

En cambio, para la inversién en vivienda privada se proyecta un crecimiento anual de 2,8%, reflejo de la
recuperacion de las expectativas, el mayor otorgamiento de permisos de edificaciéon habitacional y el
incremento del ingreso de nuevos proyectos inmobiliarios durante la segunda mitad de 2017.

El Indice Mensual de Actividad de la Construccién (IMACON), elaborado por la Cidmara Chilena de la
Construccién (CChC), registré un aumento anual de 4,1% en marzo 2018, la quinta variacién positiva tras 14
meses consecutivos de disminuciones.



