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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
INDURA S.A.Y FILIALES
FINALIZADOS AL 31 DE MARZO DE 2014

1.-Analisis del Estado de Resultados

El resultado consolidado obtenido por la sociedad acumulado al 31 de Marzo del afo 2014, es
una utilidad de $3.222 millones, equivalente a $60,33 por accion, que implica una disminucion de
24% en comparacion con la utilidad acumulada determinada acorde a IFRS para igual periodo del
afno anterior de $4.264 millones, equivalente a $79,84 por accion.

Las ventas totales consolidadas de la compafiia acumuladas al 31 de Marzo de 2014, alcanzaron
los M$63.226 millones 6,7% mayor a igual periodo del afio 2013. La Ganancia Bruta sobre Ventas
(margen bruto) de la companiia para el periodo alcanzé a 34,4%, menor en 2,01% a igual
periodo del afo 2013 que fue de 36,4%. El EBITDA consolidado para el periodo alcanzé $11.857
millones, cifra 7,2% menor a similar periodo del afio anterior que fue de $12.778 millones.

A Marzo de 2014 la compaiiia presenta un resultado operacional consolidado de $7.713 millones,
menor en $1.126 millones, un 12,7% menor al compararlo con igual periodo del afio 2013. El
resultado no operacional consolidado del periodo presenta una variacion negativa de $361
millones en comparacién a igual periodo del afio 2013. Los impuestos a las ganancias presentan
un menor gasto de 32,5% equivalentes a $466 millones.

La comparacion y las variaciones en cada item del estado de resultados se presentan en el
siguiente cuadro:

Ingresos de actividades ordinarias 63.226 59.235 3.991 6,7%
Costo de ventas (41.476) (37.669) (13.807) -10,1%
Ganancia bruta 21.750 21.566 184 0,9%
Gasto de administracion y Ventas (14.036) (12.726) (1.310) -10,3%
Resultado Operacional 7.713 8.840 (1.126) -12,7%
Ebitda 11.857 12.778 (921) -7,2%
Otras ganancias (pérdidas) (107) 63 (170)] -269,9%
Ingresos financieros 50 36 14 38,7%
Costos financieros (2.819) (2.872) 53 1,8%
Diferencias de cambio 302 (307) 609 198,4%
Resultado por unidades de reajuste (965) (98) (867) -885%
Ganancia (pérdida), antes de impuestos 4.174 5.662 (1.488) -26,3%
Gasto por impuestos a las ganancias (1967) (1.434) 466 32,5%
Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas 3.207 4.228 (1.022) -24,2%
Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora 3.222 4.264 (1.042) -24,4%
Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no controladoras (15) (35) 21 58,8%
Ganancia (pérdida) 3.207 4.228 (1.021) -24,1%
Ganancias (pérdida) por accion 60,33 79,84 -19,51 -24,4%
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Resultados por Segmentos:

Medidas en Pesos chilenos en comparacion al afio anterior, en Chile las ventas aumentaron un
4%, en Colombia aumentaron un 16%, en Argentina aumentaron un 5%, en Ecuador
aumentaron un 27% y en Perl aumentaron un 26%. Con respecto al EBITDA, en Chile disminuyo
un 9% ocasionado por mayores costos de ventas y de distribucién. En Colombia el EBITDA
disminuyd en un 14% principalmente por mayores costos de ventas y gastos de distribucion, en
Argentina aumento en un 23%, en Ecuador aument6 un 21% y en Pert aumentd en un 17%. Las
ventas de Chile representan un 61% del total consolidado mientras que el EBITDA de Chile
representa un 64% del total consolidado. Las ventas de Colombia representan un 19% del total
consolidado mientras que el EBITDA de Colombia representa un 22% del total consolidado.

Ventas Mar-2014 : CH$ 63.226 Mn
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2. - Analisis del Balance General

31-03-2014  31-12-2013 Va';::; 14 opvar.
MM$ MM$ MM$
Activos corrientes totales 126.410 129.334 (2.924) -2,3%
Activos no corrientes totales 218.771 216.279 2.492 1,2%
Total de activos 345.181 345.613 (432) -0,1%|

Los activos totales de la Compaiia presentan una disminucién de $432 millones respecto del
cierre del afio 2013, el detalle de las variaciones por rubros es el siguiente:

La disminucion de los activos corrientes totales de $2.924 millones se explica por:

«  Disminucion de Efectivo y Efectivos equivalentes por $4.126 millones.

«  Disminucion de Deudores Comerciales y otras cuentas corrientes por $114 millones.
e Inventarios aumentaron en $1.316 millones.

En cuanto al total de activos no corrientes, éstos aumentaron en $2.492 millones debido

principalmente a:

e Aumento de Propiedades, Plantas y Equipos por adiciones de $4.199 millones
compensado con la depreciacion del periodo por $4.043 millones y un aumento debido a
diferencia de cambio por $1.168 millones, explicado por la variacion del tipo de cambio
de cierre que afecta en la conversién de Estados Financieros de filiales extranjeras,

desapropiaciones por $163 millones.

« El aumento del dolar en el periodo impactd sobre la partida de Plusvalia que muestra un

incremento de $1.875 millones.

31-03-2014

31-12-2013

Var. Mar 14
Dic 13

% Var.

MM$

MM$

MM$

Pasivos corrientes totales 71.859 90.631 (18.772) -20,7%
Pasivos no corrientes totales 141.769 129.105 12.664 9,8%
Patrimonio total 131.553 125.877 5.676 4,5%
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 131.331 125.646 5.685 4,5%
Participaciones no controladoras 222 231 (9) -3,9%

Total de patrimonio y pasivos 345.181 345.613 (432) -0,1%

Los pasivos exigibles, disminuyeron en $6.107 millones respecto del afio 2013, es decir, un

2,78% y que se explica principalmente por:

«  Pasivos Financieros corrientes y no corrientes disminuyeron en $3.981 millones
e Cuentas por pagar disminuyeron en $2.420 millones

e Otros Pasivos no financieros corrientes disminuyeron en $232 millones

e Otras Provisiones y Provisiones por beneficios a los empleados aumentaron en $641

millones.

e Otros Pasivos no corrientes disminuyeron en $115. millones.

Respecto del Patrimonio el aumento de $5.676 millones se explica fundamentalmente por la
utilidad del periodo por $3.222 millones, la variacion positiva de Mark to Market de derivados por
$80 millones, el movimiento positivo de la reserva por diferencia de cambio por conversion de
Estados Financieros de filiales extranjeras por $2.383 millones y disminucion del interés

minoritario de $9 millones.
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Principales Indicadores:
La evolucidn de los principales indicadores financieros ha sido la siguiente:

Unidad 31-03-2014 31-12-2013

CAPITAL DE TRABAJO MM$ 54.551 38.703 15.848  40,9%)
LIQUIDEZ CORRIENTE veces 1,8 1,4 04| 28,6%
TEST ACIDO veces 1,0 0,9 01f 11,1%
PERIODO MEDIO DE COBRO dias 75 73 2,6 3,6%
PERIODO MEDIO DE PAGO dias 54 59 -4,6 -7,6%
PERMANENCIA MEDIA DE STOCK meses 4,9 4,7 0,2 4,3%)]
DEUDA FINANCIERA NETA (1) MM$ 149.147 148.922 225 0,2%
DEUDA FIN. NETA / PATRIMONIO + CM ACT.FUO veces 1,07 1,12 -0,1 -4,5%
DEUDA TOTAL / TOTAL ACTIVO % 61,9 63,6 -1,7 -2,7%)
TOTAL ACTIVOS / BONOS veces 4,8 4,1 0,7 17,1%
DEUDA FINANCIERA NETA / EBITDA (2) veces 2,9 2,9 0,0 0,0%)]
COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS (3) veces 4,2 4,5 -0,3 -6,7%)|
RETORNO PATRIM. CONTROLADORA (Util Neta/ Patrim) % 12,2 13,9 -1,71 -12,2%
MARGEN VENTAS (Util. Neta / Ventas) % 51 6,4 -1,3[  -20,9%
MARGEN BRUTO (Ganancia Bruta / Ventas) % 344 34,7 -0,3 -0,9%
EBITDA (4) ultimos 12 meses MM$ 50.957 51.878 -921 -1,8%)
EBITDA / VENTAS % 19,4 20,1 -0,7 -3,5%
CAPITAL EMPLEADO (5) MM$ 280.700 274.799 5.901 2,1%
RENT/CAPITAL (Util.Operac./Cap.Empleado) % 12,3 13,0 -0,7 -5,4%

Definiciones de Indicadores:

Capital de trabajo: Activo circulante - Pasivo circulante

Liquidez corriente: Activo circulante / Pasivo circulante

Test acido: (Activo circulante - Inventarios) / Pasivo circulante

Periodo medio de cobro: (Deudores comerciales / (Ingresos de actividades ordinarias * 1,19 / 180)

Periodo medio de pago: (Cuentas por pagar comerciales / (- Costo de ventas - Depreciacion) / 180 * 360 + Inventarios 12-2012 - Inventarios 06-2013 ) * 1,19/ 360 )
Permanencia de inventarios: (Inventarios 06-2013 / ( (- Costo de ventas - Depreciacion) / 180 * 30 ))

(1): Pasivos Financieros deducido: efectivo y efectivo equivalente y MTM derivados

(2) Se utilizo EBITDA Ultimos 12 meses

(3) Se utilizd EBITDA dividido por Gastos Financieros

4
5

Resultado Antes de Otras ganancias (Pérdidas), Ingresos Financieros, Impuestos, Intereses, Depreciacion y Diferencias de cambio

(Patrimonio+Deuda Financiera neta)

Liquidez

El indice de liquidez al 31 de marzo de 2014 alcanza 1,8, con una variacion 0,4 veces mayor
respecto a diciembre del afio 2013. El test acido se calcula disminuyendo las existencias del
activo circulante y como se aprecia presenta una pequefia baja al comparar ambos periodos. El
aumento de capital de trabajo se debe principalmente a refinanciamiento de pasivos financieros
de corto plazo al largo plazo. El principal item es el bono BINDU-A vencido el 22 Enero de 2014
por 500.000 Unidades de Fomento.

La permanencia media de stock (rotacion de inventarios) muestra un aumento de 0,2 meses
respecto al 31 de diciembre de 2013, fundamentalmente las existencias corresponden a
diferentes articulos importados complementarios al mercado de la soldadura y de gases como lo
son equipos de soldar, insumos de desbaste, equipos médicos y elementos de proteccion
personal ademas de gases del aire y consumibles de soldadura.
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Endeudamiento
La deuda financiera neta total aumenté en un 0,2% ($225 millones de pesos chilenos) respecto
de diciembre de 2013.

Las principales fuentes de financiamiento de la compafiia estan relacionadas al mercado local,
correspondiente a deuda contraida mediante la emision de Bonos en UF Serie A y E en 2009, por
un total de 3.500.0000 de unidades de fomento, el Bono Serie A fue pagado en enero del
presente afio por 500.000 unidades de fomento, para ello se obtuvo un refinanciamiento de largo
plazo con Banco BBVA. Otra fuente de financiamiento importante tiene que ver con pasivo de
largo plazo en pesos contraido en 2012 con Banco de Crédito e Inversiones por un monto de 25
mil millones de pesos chilenos, refinanciando con esto, crédito sindicado anterior con Banco
BBVA. En el siguiente cuadro se muestran los pasivos financieros contraidos en las distintas
monedas.

31-03-2014  31-12-2013

Deuda Financiera MM$ MM$
Neta
$ No reajustables 58.463 49.209
Délar 1.476 508
Unidad Fomento 72.209 84.562
Euros (0) (9)
$ Argentinos 5.693 4.970
Soles 1.509 1.490
$ Colombianos 10.011 8.384
Otras monedas (213) (192)
149.147 148.922

Rentabilidad

Las principales variaciones de los indicadores de rentabilidad se detallan a continuacion:

- Retorno sobre el patrimonio muestra una disminucion de 1,7 veces, un 12,2% menor que a
diciembre de 2013.

- EBITDA de los ultimos 12 meses disminuyo en un 1,8% respecto de diciembre 2013.

- Margen EBITDA sobre ventas disminuyd 3,5% y del Margen bruto disminuyd 0,3% respecto de
diciembre 2013.
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3. - Principales Flujos De Efectivo

Estado de HAujo de Efectivo Directo Periodo Periodo
01-01-2014 01-01-2013 | Var. Mar 14

31-03-2014 | 31-03-2013 Mar 13
MM$ MMs MMs % Var.

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades
de operacion
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades

7.074 9.204 (2.130) -23%

g . (4.077) (4.786) 709 -15%
de inversion
Flujos de_ef_elctwo netos procedentes de (utilizados en) actividades (7.083) (5.037) ( 2.046) %
de financiacion
Incremento neto (disminucion) en el efectivo y equivalentes
al efectivo, antes del efecto de los cambios en la tasa de ( 4.086) (619) ( 3.468) 561%|

cambio

El flujo por actividades de la operacién acumulado a marzo 2014, alcanzd un flujo neto positivo
de $7.074 millones.

Las actividades de inversion generaron un flujo neto negativo de $4.077 millones que se explica
principalmente por incorporacién de propiedades plantas y equipos por $4.199 millones.

Las actividades de financiamiento generaron un flujo neto negativo de $7.083 millones, originado
principalmente por obtencion de préstamos bancarios por $25.178 millones, pago de obligaciones
bancarias y Bono Serie A por $27.955 millones y pago de intereses por $4.306 millones.

Riesgos de tipo Financiero

Tasas de Interés

El riesgo inherente a las tasas de interés, se deriva de la posibilidad de estar expuestos a cumplir
con obligaciones cuyas tasas estén sujetas a fluctuaciones debido a las condiciones econémicas
reinantes en el mercado. Al 31 de marzo de 2014, Indura contaba con el 67% de sus
obligaciones financieras en tasa de interés fija y 33% en tasa de interés variable, pero el 6% de
éstas tienen contratado un swap de tasas de interés para eliminar este riesgo de fluctuacion.

Inflacion

La posicion neta de monedas de la compafiia permite visualizar que las partidas indexadas por la
UF presentan una posicion pasiva de $71.558 millones, relacionada con deuda en UF (bonos serie
E a marzo 2014 y serie A y serie E a diciembre 2013) generando impacto en los resultados de la
compaiiia. La Administracion ha resguardado los flujos relativos a intereses tomando forwards
como cobertura de flujos de efectivo que permiten neutralizar el riesgo de inflacion asociado a
esta unidad de cambio, recientemente con fecha 04 de marzo de 2014 la compafiia contratd
operacion forward con BBVA por los intereses de Bono Serie E por 744.456 UF de acuerdo al
siguiente detalle:

N° Operacién Fecha de Vencimiento UF UF Pactada al Vencimient o
398419 22 de Julio de 2014 93.057,0000 23.814,00
398420 22 de Enero de 2015 93.057,0000 24.126,00
398421 22 de Julio de 2015 93.057,0000 24.429,00
398422 22 de Enero de 2016 93.057,0000 24.777,00
398423 22 de Julio de 2016 93.057,0000 25.136,00
398424 22 de Enero de 2017 93.057,0000 25.492,00
398425 22 de Julio de 2017 93.057,0000 25.845,00

398426 22 de Enero de 2018 93.057,0000 26.202,00
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31-03-2014  31-12-2013

Posicion Neta MM$ MM$

$ No reajustables 90.808 91.294

$ Reajustables 4.834 4.206
Délar 48.382 40.282
Unidad Fomento (71.558) (82.590)
Euros (386) (301)
$ Argentinos 8.657 11.876
Soles 7.255 6.037
$ Colombianos 44.000 43.376
Otras monedas (439) 685

Es asi como una variacién positiva de 1% de la inflacién en Chile afectaria el resultado en forma
negativa en $667 millones de pesos para el afio 2014 y $787 millones en el afio 2013.

La posicion activa de partidas en ddlares, pesos colombianos, pesos argentinos y soles, son
representativas de los montos invertidos en filiales, los cuales acorde a IFRS afectaran la partida
diferencia por ajuste de conversion que forma parte del patrimonio.

31-03-2014  31-12-2013

MM$ MM$

Efectos en Resultados
Variacién IPC 1% (667) (787)
Efectos en Patrimonio
Devaluacion CLP$ 10% 4.838 4.746
Devaluacion AR$ 10% (866) (1.013)
Devaluacion Col$ 10% (4.400) (4.318)
Devaluacion NS$ 10% (725) (641)

Disminucién (1.153) (1.224)

Inversion en filiales

Inversiones en Latinoamérica. La compaiiia esta presente en diferentes mercados extranjeros,
todos ellos en Latinoamérica, a través de distintas filiales: En Argentina, Indura Argentina S.A.;
en Perl, a través de Indura Pert S.A.; en Colombia, a través de Cryogas S.A.; en Ecuador a
través de Indura Ecuador S.A.

Algunos de los riesgos que pueden afectar la gestion de estas inversiones se pueden originar en
los cambios politicos y/o econdmicos de dichos paises, lo que pudiera incidir en los niveles de
demanda, margenes y cobranza de dichas compaiiias generando volatilidad en sus monedas,
para reducir este riesgo Indura mantiene la politica de financiar dichas filiales con deudas en la
moneda funcional de cada una de ellas y en algunos casos para proteger los dividendos ademas
minimiza el riesgo a través de forwards de Monedas.
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Crédito
Debemos sefalar que histéricamente el riesgo asociado al crédito comercial es muy limitado
generando castigos histéricos ascendentes a menos de 0,11% de la venta al crédito.

El riesgo de recuperacion de los ingresos debido a pérdidas potenciales en crédito por falta de
pago de una contraparte, es histéricamente bajo, sin duda se debe a que las decisiones de venta
al crédito estan a cargo de un area especializada que evalla y asigna montos maximos de crédito
en funcion de antecedentes y proyeccion de flujos de clientes. Adicionalmente, Garmendia Macus
S.A.



