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El presente analisis esta efectuado sobre el periodo terminado al 30 de junio de 2013 y se compara con igual periodo del afio
anterior o con el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2012, segin corresponda. De acuerdo con la normativa de la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, Enaex S.A. prepara sus estados financieros bajo las Normas IFRS, con
moneda funcional délares americanos.

1. TEMAS DESTACADOS

v' Los ingresos de Enaex, al cierre de junio del presente afio, registraron un incremento de un
13% en comparacion con igual periodo del afio 2012, alcanzando un monto de US$ 332,5
millones.

v' El resultado operacional en el primer semestre del presente afio alcanzé una cifra de US$
61,8 millones con una disminucién de un 6% al compararlo con igual periodo del afio
anterior. Este menor resultado se explica principalmente por un aumento en los costos
unitarios de produccion en el mes de febrero y un menor ingreso por concepto de bonos de
carbono.

v'  La utilidad consolidada al 30 de Junio de 2013 alcanzé un monto de US$ 45,5 millones,
reflejando una disminucion del 9% respecto de los US$ 49,9 millones obtenidos el primer
semestre del afio 2012.

v' Enaex mantiene al cierre del presente ejercicio una soélida posicion financiera registrando un
leverage de 0,69 y un deuda financiera/EBITDA de 1,4.

v'  Es importante destacar que en el mes de junio Enaex fue distinguida como la “Empresa
Chilena Mas Representativa de la Mineria”, reconocimiento otorgado por el Ministerio de
Mineria, junto a Imagina Chile de Corfo y la Asociacion de Grandes Proveedores Industriales
de la Mineria (Aprimin), como parte del Segundo Ranking de Proveedores de la Mineria.

Estado de Resultado Acumulado MUSS
Consolidado 30-06-2013 30-06-2012 Var. Var %

Ingresos 332.453 294.925 37.528 13%
Resultado Operacional 61.746 65.609 (3.863) (6%)
Margen Operacional 19% 22%
EBITDA 75.963 79.179 (3.216) (4%)
Utilidad Neta del Ejercicio 45.485 49.905 (4.420) (9%)
Margen Neto 14% 17%

Muss$
Consolidado 30-06-2013 31-12-2012 Var. Var %

Total Activos 821.830 816.351 5.479 1%
Total Pasivos 334.520 336.907 (2.387) (1%)
Patrimonio 487.310 479.444 7.866 2%
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2. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO
Ganancia Consolidada (utilidad neta)
La Ganancia consolidada al 30 de junio 2013 alcanz6 los MUS$ 45.485 representando una

disminucién del 9% respecto a la obtenida en el mismo periodo del afio 2012, resultado que sera
explicado en detalle posteriormente.

Ingresos Ordinarios 332.453 294.925 37.528 13%
Costo de Ventas (248.204) (208.379) (39.825) 19%
Ganancia Bruta 84.249 86.546 (2.297) (3%)
Margen Bruto 25% 29%

Gastos de Administracién, distribucidn y otros (23.354) (21.899) (1.455) 7%
Otros 851 962 (1112) (12%)
Resultado Operacional 61.746 65.609 (3.863) (6%)
Margen Operacional 19% 22%

EBITDA 75.963 79.179 (3.216) (4%)
Margen EBITDA 23% 27%

Ingresos/Gastos financieros Netos (2.594) (2.379) (215) 9%
Participacién ganancias (perdidas) de asoc. y neg. Conjuntos (962) (903) (59) 7%
Diferencias de cambio (950) (856) (94) 11%
Impuesto a las ganancias (11.755) (11.566) (189) 2%
Utilidad del Ejercicio 45.485 49.905 (4.420) (9%)
Margen neto 14% 17%

Ingresos Ordinarios

Como se observa en el cuadro anterior los ingresos ordinarios en el primer semestre del 2013
alcanzaron una cifra de MUS$ 332.453 superior en un 13% en relacion al mismo periodo del afio
2012.

Este incremento en las ventas se explica principalmente por el negocio de servicios en el mercado
nacional, el cual aumentd sus ventas fisicas en un 13% debido al crecimiento organico e
incorporacion de nuevos contratos. Adicionalmente las ventas aumentaron como consecuencia de un
mayor precio del amoniaco.

Es relevante destacar que a partir del afio 2013, los ingresos de Enaex por concepto de bonos de
carbono disminuyeron fuertemente. Esto se explica por la constante caida en los precios de los CERs
(Certified Emission Reduction) asociado a la profunda crisis econémica de la Union Europea y al
término de la fase dos del protocolo de Kyoto, el 31 de diciembre de 2012.




<% Enaex

Como se puede observar en el siguiente grafico, las ventas fisicas registraron un leve aumento de
un 1% comparado con igual periodo del afio anterior. Esta variacién se explica principalmente por dos
razones; un crecimiento de un 4% en las ventas totales del mercado nacional, y una disminucién de
las exportaciones en un 9%. Esto Ultimo como consecuencia de una mayor oferta de Nitrato de
Amonio en el mercado internacional y la paralizacién de los Puertos Angamos y Antofagasta durante
los meses de febrero y marzo.
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A continuacién en el grafico de apertura por paises, se puede apreciar como las ventas internacionales
mantiene los niveles en los principales mercados regionales de exportacion, destacando el mercado
Peruano, Argentino y Boliviano.

Los “otros™ mercado donde se encuentra principalmente la venta spot, disminuy6 en un 29%.
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Costos de Venta

Los costos de venta, registraron un incremento del 19%, con respecto a igual periodo del afio anterior,
explicado principalmente por un aumento en el precio del amoniaco y por el incremento en los costos
unitarios de produccién, asociado al paro no programado en la planta Prillex, a raiz de una caida en el
sistema interconectado del norte grande durante el mes de febrero.

Como se puede observar en el siguiente grafico los precios del amoniaco, principal materia prima para
la produccién de nitrato de amonio se incrementaron en un 21%, al comparar con igual periodo,
pasando de los 509 délares promedio por toneladas a los 615 dolares.

Hay que destacar que si bien se traspasan las variaciones de precio de esta materia prima a nuestros
clientes finales, reflejandose en los ingresos, esta transferencia se hace con un cierto desfase.
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Ganancia Bruta

Como consecuencia de lo referido anteriormente la compafiia obtuvo al 30 de junio del afio 2013 una
ganancia bruta acumulada de MUS$ 84.249 con una leve disminucién del 3% con respecto al
mismo periodo del afio anterior, efecto que se explica principalmente por tres razones:

v" Un aumento en el valor del amoniaco.

v/ Mayores costos unitarios de produccién asociado al paro no programado en la planta Prillex
durante el mes de febrero.

v' Menores ingresos por concepto de bonos de Carbono, debido a una disminucién en el valor
de los CERs (Certified Emission Reduction).
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En términos de margen bruto, este alcanz6 en el primer semestre del afio 2013 un 25% respecto a
los ingresos ordinarios, menor a los niveles registrados en el mismo periodo del afio anterior, como
resultado de los menores ingresos y mayores costos de ventas, explicados anteriormente.

Gastos de Administracion, Distribucion y Otros

Los gastos de administracion, distribucion y otros, aumentaron en un 7%, efecto explicado
principalmente por el crecimiento organico del negocio y por el desarrollo de diferentes estudios
asociados a proyectos futuros en la segunda regién de Chile.

Resultado Operacional y EBITDA

El resultado operacional acumulado a junio del presente afio fue de MUSD 61.746. En términos
comparativos, este es menor en un 6% al registrado en el mismo periodo del afio 2012, debido a las
ya comentadas variaciones en los ingresos, costos de ventas y gastos de administracion.

Por su parte, el EBITDA de la compafiia, totaliz6 MUSD 75.963 al cierre de junio 2013, con una
disminucién con respecto al mismo periodo del afio anterior del 4%.

Ingresos / Gastos Financieros Netos

Ingresos financieros 64 398 (334)  (84%)
Costos financieros (2.658) (2.777) 119 (4%)
Ingresos/Gastos Financieros Neto (2.594) (2.379) (215) 9%

Los ingresos financieros presentaron una disminucién respecto al afio anterior, consecuencia de las
menores inversiones financieras realizadas durante el 2013. Es importante recordar que a mayo de
2012, Enaex contaba con un depdésito a plazo reservado para inversiones futuras, el cual se utilizé
para la adquisicion de Britanite IBQ en junio 2012.

A su vez los menores gastos financieros son explicados principalmente por un menor costo de deuda.
Tal como se aprecia en el grafico adjunto, la tasa Libor 180 ha registrado un nivel promedio del orden
de 0,44% en el primer semestre del afio 2013, en comparaciéon al mismo periodo del afio anterior que
registré un nivel promedio mayor de 0,75%.
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Participacién en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos

Este item alcanz6 una pérdida de MUS$ 962, producto principalmente de los gastos asociados al
desarrollo del proyecto Nitratos del Perq, el cual considera la instalacion de un Complejo Petroquimico
en el departamento de Ica.

Diferencia de cambio

La compafiia mantiene una exposicién de activos netos en pesos, que se ve afectada por la variacion
del valor del peso respecto al délar en cada periodo.

Durante el afio 2013, se ha generado una diferencia negativa por tipo de cambio de MUSD 950, la
cual se explica por un aumento en la exposicion de los activos netos en moneda local tanto en Chile,
como en Argentina y Colombia.
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Impuesto alas Ganancias

Los impuestos a las ganancias aumentaron en un 2%, afectado principalmente por la mayor tasa
tributaria aplicada durante el primer semestre del 2013 de un 20% versus el 18,5% utilizada en el
mismo periodo del afio 2012.

Es importante destacar que esta variacion se debe a la reforma tributaria que entré en vigencia el 27
de septiembre de 2012, fijando la tasa impositiva en un 20%, efecto que se puede observar a partir de
esta fecha.
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3. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO

El estado consolidado de activos y pasivos a junio de 2013 en comparacion con el ejercicio a diciembre
de 2012 es el siguiente:

Activos Corrientes 301.689 289.170 12.519 4%

Efectivo y Equivalentes al efectivo 58.139 45.222 12.917 29%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 135.572 138.503 (2.931) (2%)
Inventarios 99.553 102.289 (2.736) (3%)
Activos por impuestos, corrientes 8.333 2.324 6.009 259%
Otros 92 832 (740) (89%)
Activos No Corrientes 520.141 527.181 (7.040) (1%)
Propiedades, Planta y Equipo, Neto 421.218 418.453 2.765 1%

Cuentas por cobrar, no corrientes 20.364 21.198 (834) (4%)
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacidon 62.549 69.638 (7.089) (10%)
Otros 16.010 17.892 (1.882) (11%)
Total Activos 821.830 816.351 5.479 1%

Pasivos Corrientes 195.834 232.994 (37.160) (16%)
Préstamos que Devengan Intereses 121.094 145.796 (24.702) (17%)
Acreedores Comerciales y Otras Ctas por Pagar 47.003 60.108 (13.105) (22%)
Otros 27.737 27.090 647 2%

Pasivos No Corrientes 138.686 103.913 34.773 33%
Préstamos que Devengan Intereses 85.441 51.401 34.040 66%
Otros 53.245 52.512 733 1%

Patrimonio Neto 487.310 479.444 7.866 2%

Capital emitido 162.120 162.120 -

Ganancias acumuladas 325.011 311.512 13.499 4%

Otras reservas 179 5.812 (5.633) (97%)
Total Patrimonio y Pasivos 821.830 816.351 5.479 1%

Los activos corrientes aumentaron un 4% con respecto al periodo anterior principalmente por dos
razones:

v Un aumento en la cuenta de efectivo de 29%, asociado a la restructuracion de la deuda
financiera.

v Un incremento en la cuenta de activos por impuestos corrientes, explicado por la nueva tasa
provisional de pago mensual establecida para el afio 2013 y por impuestos a recuperar en
revision.
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Los activos no corrientes no experimentaron mayor variacion. Por un lado existi6 un aumento de la
cuenta de propiedades plantas y equipos de MUS$ 2.765, asociado a las nuevas inversiones, y por otro
lado las inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacién disminuyeron en MUS$ 7.089,
como consecuencia de la depreciacién del real brasilefio.

A junio 2013, los pasivos corrientes disminuyeron un 16% con respecto al periodo anterior. Esta variacion
se registré principalmente en la cuenta de préstamos que devengan intereses, explicado por el
refinanciamiento de parte de la deuda de corto plazo y por una disminucién en las cuentas por pagar.

Los pasivos no corrientes aumentaron un 33%, debido a lo explicado en el parrafo anterior en relacion a
la restructuracion de la deuda financiera.

El patrimonio aument6 en un 2%, lo que representa MUSD$ 7.866 debido principalmente al incremento
en las utilidades acumuladas en el presente afio y contrarrestado por una disminucién de las reservas
como consecuencia de la devaluacion del real, efecto explicado con anterioridad.

4. FLUJO DE EFECTIVO RESUMIDO

Flujos de Efectivo Netos de (utilizados en) Actividades de Operacion 42.450 36.124
Flujos de Efectivo Netos de (utilizados en) Actividades de Inversion (14.709) (9.531)
Flujos de Efectivo Netos de (utilizados en) Actividades de Financiamiento (14.719) (29.417)
Incremento (Decremento) Neto en Efectivo y Equivalente al Efectivo 13.022 (2.824)
Efectos de la variacidn en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo (109) (34)

Variacion Neta 12.913 (2.858)
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 45.222 34.432
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo, Saldo Final 58.135 31.574

Al cierre de junio 2013 se gener6 un aumento del efectivo de MUS$ 13.022, efecto que se explica por las
siguientes razones:

Las actividades de operacion generaron flujos de MUS$ 42.450, explicados principalmente por las
ventas registradas a junio 2013.

En relacion a las actividades de inversion, el saldo negativo de MUS$ 14.709 se explica
esencialmente, por los flujos utilizados en las inversiones en propiedades, plantas y equipos,
asociados al plan de inversion para el afio 2013.

El flujo negativo proveniente de las actividades de financiamiento de MUS$ 14.719, esta dado
principalmente por el plan de amortizacion de la deuda y la politica de pago de dividendos establecida
por la compafiia.
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5. INDICES FINANCIEROS

Liquidez Corriente

(Activos Corrientes en Operacién/Pasivos Corrientes en operacion)

Razén Acida

(Activos Corrientes en Operacion - Inventarios)/Pasivos Corrientes en operacion

Veces 1,54 1,24

Veces 1,03 0,80

Los indices de liquidez experimentaron un aumento con respecto a diciembre del afio anterior. Por un
lado se registr6 una disminuciéon de la deuda bancaria de corto plazo, debido al plan de
restructuracion de la deuda financiera, y por otro lado se terminé de amortizar uno de los créditos
asociados al financiamiento de la ampliacion del complejo Prillex, el cual se suscribié durante el afio
2006.

Razén de Endeudamiento

Veces 0,69 0,70
(Pasivos corrientes en Operacion + Pasivos no corrientes)/Patrimonio Total
Porcion Deuda Corto Plazo
) ) . ) ) . . ) % 58,5 69,2
(Pasivos corrientes en Operacion/ (Pasivos Corrientes en Operacion +Pasivos no corrientes))
Cobertura de Gastos Financieros
Veces 28,6 28,5

(Resultado Operacional + Depreciacion / Gastos Financieros)

La razén de endeudamiento registré una mejora, producto de un aumento en el patrimonio del 2% y
una disminucién en los pasivos totales, los cuales variaron en un 1%, respecto a diciembre del afio
2012.

La porcién de deuda de corto plazo cerré en el primer semestre del afio 2013 en 59%, reflejando una
menor deuda en esta categoria, que la registrada en diciembre del afio pasado. Este resultado se genera
debido a la reestructuracion de la deuda realizada en el primer semestre del 2013, traspasando parte de
la deuda de corto a largo plazo.

La cobertura de gastos financieros a junio 2013 no experimenté mayor variacion, ya que los items que
componen este ratio EBITDA y gastos financieros disminuyeron en similar proporcién.

Rentabilidad del Activo % 10,5 12,4
(Ganancia Controladora/ Activos Promedios)

Rentabilidad del Patrimonio % 17,8 21,1
(Ganancia Controladora/ Patrimonio Promedio)

Utilidad por Accién usb 0,70 0,76

(Ganancia Controladora/ Numero de Acciones)

Los indices de rentabilidad en términos porcentuales y la rentabilidad por accion disminuyeron respecto a
igual periodo del afio 2012, como consecuencia de una menor utilidad consolidada.
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6. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO

El negocio de la compafiia esta influenciado por el nivel de actividad de la mineria en la regién,
fundamentalmente la Gran Mineria, que representa en forma directa e indirecta un valor aproximado
al 90% de las ventas. Si bien se ha observado una disminucion en el precio del cobre en relacion al
peak alcanzado en el afio 2012, las proyecciones de los especialistas sefialan que el precio de
mediano y largo plazo continuara siendo atractivo para la industria del cobre, lo cual se traduce en
una mayor demanda de explosivos. Ligado a lo anterior, se han abierto nuevos mercados, como Asia
Pacifico, Oceania y Centro América, permitiendo diversificar nuestras ventas y tener una mayor
presencia a nivel mundial, estando presente hoy en dia en alrededor de 40 paises.

Los riesgos asociados al negocio en el cual participa la compafiia, se relacionan principalmente a;
riesgos de demanda de sus productos y servicios, riesgos operacionales, de suministro de insumos y
factores de produccién y riesgos financieros. La compafia en su objetivo de mitigarlos, ha
implementado politicas y estrategias que se exponen a continuacion.

La demanda por nitrato de amonio y servicios de fragmentacion de roca en la mineria estan
directamente indexados a la explotacién de los yacimientos en funcién de la demanda por minerales.
Si bien el crecimiento en el consumo esta relacionado con las ampliaciones y apertura de nuevos
yacimientos, también la disminucion de la ley de mineral en ellos requiere que se fragmente mayor
volumen para mantener un nivel de operacion estable, generando una estabilizacién en la demanda
de los productos y servicios de fragmentacion.

En términos de riesgos operacionales, la empresa desarrolla una adecuada estrategia de integracion
vertical en los servicios mineros lo que da mayor estabilidad a la demanda por nitrato de amonio.
Adicionalmente, el cumplimiento estricto de las normas de seguridad ha permitido mantener un
registro de baja accidentabilidad y paralizaciones de operaciones. Estas politicas son auditadas
sistematicamente, tanto por expertos locales como internacionales, de manera de incorporar
permanentemente las mejores practicas en el ambito de seguridad y prevencion.

Respecto a los riesgos de incobrabilidad por parte de nuestros clientes, es necesario destacar que la
compafiia mantiene relaciones de largo plazo en el mercado regional, mayormente con clientes de
reconocida trayectoria y solvencia. En cuanto al proceso de internacionalizacion, se han contratado
seguros de cobertura para las nuevas carteras de clientes de exportacion con distinto perfil de riesgo.

En cuanto a riesgos de siniestralidad, la empresa mantiene contratos de seguros que cubren los
activos fisicos de su propiedad, pérdidas por paralizacién de la produccién derivadas de los mismos,
como también de responsabilidad civil, los cuales fueron incrementados en términos de cobertura, a
partir del afio 2012, acorde a los mayores niveles de inversién que hoy mantiene la compafiia.

En lo que se refiere a insumos y factores de produccién, la compafia esta sujeta a la variabilidad de
los valores internacionales del amoniaco, producto sensible a los precios del petréleo y del gas
natural. Para mitigar el riesgo de fluctuacion en el costo de este insumo, se incorpora en los contratos
con los clientes, formulas de indexacién que incluyen este producto en los reajustes tarifarios
periédicos, lo anterior permite generar tanto una cobertura de los margenes de explotacién como
también una estabilizacién de los flujos operacionales.
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En cuanto a los riesgos de suministro del amoniaco, la compafia mantiene desde al afio 2000, y
renovado recientemente a contar del 01 de Enero de 2012, un contrato de abastecimiento de largo
plazo, lo que le permite por una parte, asegurar el suministro, mitigar los riesgos de variaciones en los
costos logisticos, y garantizar las condiciones de precio de compra, a través de la indexacién a las
condiciones de paridad transables del mercado mundial del amoniaco.

Respecto al riesgo de variacion en el costo de otros insumos relevantes para la produccién, como el
precio del petréleo o la energia eléctrica, estos se incorporan también en las condiciones de
reajustabilidad.

En cuanto a riesgos financieros, la compafiia administra riesgos de moneda, de tasas de interés y
financiamiento de capital de trabajo. En los riesgos de moneda, la compafiia definié a partir del afio
2009, al délar como su moneda funcional considerando que la mayor parte de sus operaciones
comerciales y de inversion se transan en esta moneda. En el mismo sentido, las obligaciones
financieras (tanto de corto como de largo plazo) en las cuales incurre la compafiia, se contratan en la
misma moneda, de manera de reducir el riesgo cambiario sobre los flujos y resultados de la
compaifiia.

En cuanto al riesgo de comisién de delitos tipificados en la ley N°20.393 de responsabilidad penal de
las personas juridicas (cohecho, financiamiento al terrorismo y lavado de activos) la compafiia cuenta
con un modelo de prevencion, dando pleno cumplimiento a la legislacién vigente.

Respecto a los riesgos de tasa de interés, la compafiia ha decidido cubrir una determinada porcién de
su endeudamiento de largo plazo. De esta forma, se contrataron swaps de tasas de interés sobre
parte de los créditos destinados al financiamiento de la ampliacién de la planta de nitrato de amonio,
los que fueron fijados hasta el vencimiento de los mismos a tasa del 1,83% anual.

Es importante destacar que Enaex mantiene una soélida posicion financiera la cual es ratificada por las
clasificadoras de riesgo Feller Rate A+ y Fitch Ratings AA-, donde esta ultima subié nuestra
clasificacion a finales del afio 2012.
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