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ENAP REFINERIAS S.A. ,
ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
INTERMEDIOS POR EL PERIODO TERMINADO AL 31 DE MARZO DE 2026

El propésito de este documento es facilitar el analisis de los Estados Financieros ENAP Refinerias S.A., para
el periodo terminado al 31 de marzo de 2026, y su comparacion con el periodo terminado al 31 de diciembre
de 2025, en cuanto a los saldos de balance; en tanto que, para las cifras de resultado, su comparacion es con
el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de marzo de 2025.

Este informe debe entenderse complementario a los Estados Financieros y sus notas explicativas, y de su
lectura conjunta con estos ultimos se podra obtener una conclusion mas integral sobre los temas expuestos.

1.- RESUMEN EJECUTIVO

ENAP Refinerias S.A. (ERSA) registré una utilidad de US$ 159,1 millones al 31 de marzo de 2026 en
comparacion con los US$ 103,2 millones obtenidos en el primer trimestre del afio anterior. Este mayor
resultado se explica principalmente por el aumento del margen bruto, que alcanz6 los US$ 273,8 millones
(US$218,1 millones en primer trimestre de 2025), impulsado por: i) el aumento en el crack internacional
promedio del trimestre (+ 3,4 US$/bbl), ii) a una mayor venta de produccion propia valiosa de R&C (+118
Mm3) y iii) a un menor costo en canasta de compra de crudos (-0,3 US$/bbl). Estos efectos fueron
compensados parcialmente por mayores costos indirectos asociados al alza en el precio de la materia prima.

En cuanto al Resultado Antes de Impuesto (RAI) de US$ 212,7 millones, este fue superior a los US$ 137,9
millones obtenidos en el primer trimestre del afio anterior. Este aumento se explica principalmente por mayores
margenes internacionales de refinacion, destacando el alza en diésel, que pasé de 22,1 US$/bbl a 38,6 US$/bbl,
y en gasolinas, que aumentaron de 12,7 US$/bbl a 15,1 US$/bbl. Adicionalmente, se registré una mayor venta
de produccion propia valiosa, impulsada por un cambio en el mix de ventas. Estos efectos fueron parcialmente
compensados por un aumento de costos indirectos asociados al alza en el precio de la materia prima.

E1 EBITDA de ENAP Refinerias S.A. al 31 de marzo de 2026 ascendio a US$ 257,9 millones, lo que representa
un incremento de 23,9% respecto de los US$ 200,6 millones obtenidos en el primer trimestre de 2025.
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2.- ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

ESTADOS DE RESULTADOS

Cifras en Millones de délares (US$)

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES mar-25 Var. US$ % Var. Abs.
Ingresos de actividades ordinarias 2.164,0 2.135,3 28,7 1,3%

Costos de ventas (1.890,2) (1.917,2) 27,0 1,4%
Margen bruto 273,8 218,1 55,7 25,5%

Otros ingresos, por funcién 8,0 0,9 7.1 >100,0%
Costos de distribucién (63,2) (48,5) (14,7) 30,3%
Gastos de administracion (11,5) (5,4) (6,1  >100,0%
Otros gastos, por funcion 0,0 (7,5) 7,5 100,0%
Ganancia de actividades operacionales 207,1 157,6 49,5 31,4%

Ingresos financieros 0,1 0,2 (0,1) 50,0%
Costos financieros 1,7) (8,1) 6,4 79,0%
Participacion en asociadas 0,1 0,1 0,0 0,0%
Diferencias de cambio 7,1 (11,9) 19,0  >100,0%
Ganancia antes de impuestos 212,7 137,9 74,8 54,2%

Gasto por impuestos a las ganancias (53,6) (34,7) (18,9) 54,5%
Ganancia del ejercicio 159,1 103,2 55,9 54,2%

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

Los ingresos de actividades ordinarias aumentaron un 1,3% al 31 de marzo de 2026 respecto al afio anterior,
el detalle es el siguiente:

Cifras en Millones de dolares (US$)

Ingresos de Actividades Ordinarias mar-26 mar-25 Var. US$ % Var. Abs.
Ingresos por ventas productos propios 1.865,9 1.795,9 70,0 3,9%
Ingresos por ventas productos importados 198,0 220,6 (22,6) 10,2%
Ingresos por ventas gas natural 94,1 112,0 (17,9) 16,0%
Ingresos por servicios 6,0 6,8 (0,8) 11,8%
TOTAL INGRESOS ORDINARIOS 2.164,0 2.135,3 28,7 1,3%

Los ingresos por ventas de productos propios aumentaron en US$ 70,0 millones (3,9%) en comparacion con
el mismo periodo del afio anterior, explicado por un aumento en el volumen de ventas de produccion propia
en 103,6 Mm?® al pasar de los 2.742,2 Mm® a 2.845,7 Mm® (3,8%), impulsado por un cambio en el mix de
ventas, con una mayor participacion de productos propios respecto a productos importados, consistente con
una estrategia de priorizacién de produccion propia, lo cual se complementa con mayores precios de venta,
desde un promedio de 104,4 US$/bbl en el primer trimestre de 2025 a 104,5 US$/bbl en el mismo periodo de
2026 (0,1%).
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Los ingresos asociados a la venta de productos importados, tales como diésel y gasolinas, disminuyeron en
US$22,6 millones (-10,2%), respecto al primer trimestre del afio 2025, explicado por un cambio en el mix de
venta de productos, lo que implicé un menor volumen de ventas por 49,4 Mm?, al pasar de 318,3 Mm?> a 268,9
Mm? (-15,5%), compensado parcialmente por un mayor precio de venta promedio de la canasta de productos,
que pasoé de los 110,2 US$/bbl en el primer trimestre del afio 2025 a 117,1 US$/bbl en mismo periodo del afio
2026 (6,2%).

Los ingresos por venta de gas natural importado disminuyeron en US$17,9 millones, explicado principalmente
por menor valor del Brent utilizado como referencia en los precios de venta a los clientes y en menor medida
por menores retiros de clientes segmento termoeléctrico. En promedio, el Brent fue 12,1% inferior respecto
de 2025.

COSTOS DE VENTAS

Cifras en Millones de délares (US$)

Costos de ventas desagregados mar-26 mar-25 Var. US$ % Var. Abs.
Costos por compra de crudo (1.412,0) (1.373,6) (38,4) 2,8%
Costos operacionales no crudo (235,7) (242,3) 6,6 2,7%
Costos de productos importados (176,0) (215,9) 39,9 18,5%
Costo por venta de gas natural (66,5) (85,4) 18,9 22,1%
TOTAL COSTOS DE VENTAS (1.890,2) (1.917,2) 27,0 1,4%

Los costos por compra de crudo se incrementaron en US$ 38,4 millones (2,8%) durante el primer trimestre de
2026. Este aumento se debe principalmente al mayor volumen costeado de produccion propia que paséd de
2.742,2 Mm® a 2.845,7 Mm® (3,8%), parcialmente compensado por un menor costo promedio de la materia
prima, desde los 79,7 US$/bbl en primer trimestre de 2025 a 78,9 US$/bbl en primer trimestre de 2026 (-1,0
US$/bbl).

Los costos operacionales no crudo disminuyeron en US$ 6,6 millones (2,7%), debido principalmente a la
ausencia de efectos extraordinarios ocurridos en el primer trimestre de 2025, como la caida del sistema
eléctrico (febrero de 2025), que en dicho periodo increment6 los costos variables.

Los costos asociados a la compra de productos importados disminuyeron en US$ 39,9 millones (-18,5%),
respecto a primer trimestre de 2025. Esta disminucion se explica por un cambio en el mix de productos
vendidos, lo que resultd en un menor volumen de ventas de 49,4 Mm?, al pasar de 318,3 Mm? a 268,9 Mm? (-
15,5%), complementado con un menor precio de costo promedio de la canasta de productos, que disminuy6
desde los 107,9 US$/bbl en primer trimestre de 2025 hasta los 104,1 US$/bbl en primer trimestre de 2026.

Los costos de venta del gas natural importado disminuyeron en US$18,9 millones, explicado principalmente
por un menor costo de suministro del GNL, asociado a una mayor disponibilidad de gas natural argentino.
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MARGEN BRUTO

El Margen Bruto de US$ 273,8 millones en primer trimestre de 2026 se compara con los US$ 218,1 millones
obtenidos en primer trimestre de 2025. Este aumento se atribuye principalmente a: (i) un aumento en los
margenes internacionales de refinacion (ii) la mayor venta de produccion propia valiosa (+118 Mm3); y (iii)
menores costos logisticos asociados a la internacién de productos.

VARIACIONES OTROS RUBROS

Los Costos de distribucion aumentaron en US$ 14,7 millones, desde US$ 48,5 millones en el primer trimestre
de 2025 a US$ 63,2 millones en primer trimestre de 2026. Este incremento se debe principalmente a mayores
costos de fletes maritimos a nivel internacional por US$4,8 millones, arriendo de naves por US$3,8 millones
y asignacion de costos corporativos por US$ 6,1 millones a partir del presente afio.

Los Gastos de administracion aumentaron en US$ 6,1 millones, desde US$ 5,4 millones en el primer trimestre
de 2025 a US$ 11,5 millones en primer trimestre de 2026. Este incremento se debe principalmente a asignacion
de costos corporativos por US$ 4,6 millones a partir del presente afo.

Los Otros gastos por funcion presentan una disminucion de US$ 7,4 millones. Esta disminucion se explica por
un cargo de US$ 7,4 millones realizado en 2025 por provision de incobrables, el cual no se repiti6 en el primer
trimestre de 2026.

Los Costos financieros presentan una disminucioén de US$ 6,4 millones, al pasar de US$ 8,1 millones en primer
trimestre de 2025 a US$ 1,7 millones en primer trimestre de 2026. Esta disminucion se explica principalmente
por la reduccion de la deuda financiera con la Empresa Matriz.

El rubro Diferencias de cambio presenta un efecto positivo de US$ 7,1 millones en primer trimestre de 2026,
que se compara con una pérdida de US$ 11,9 millones obtenida en primer trimestre de 2025. Este resultado
tiene relacion con la apreciacion del peso chileno y su efecto sobre saldos denominados en moneda local,
cuentas por cobrar y pagar, obligaciones con proveedores y provisiones de personal.

El rubro Gasto por impuestos a las ganancias reflejé un mayor gasto de US$ 18,9 millones que se explica
principalmente por un mayor resultado financiero y tributario.
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3.- ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ACTIVOS

Cifras en Millones de délares (US$)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA Var % Var. Abs.
Activos corrientes 1.733,8 967,3 766,5 79,2%
Activos no corrientes 2.591,9 2.596,3 (4,4) 0,2%
ACTIVOS 4.325,7 3.563,6 762,1 21,4%

Al 31 de marzo de 2026, el total de activos registré un aumento neto de US$ 762,1 millones en comparacion
con el total al 31 de diciembre de 2025.

El aumento de activos se explica principalmente por el incremento en inventarios, asociado al reconocimiento
de ajustes a valor razonable y mayores costos unitarios de compra. El detalle de las principales variaciones es
el siguiente:

e Efectivo y equivalentes al efectivo aument6 en USS$ 3,6 y con esta variacion el efectivo cerrd en US$
4,0 millones, debido a que el Grupo mantiene una operacién de caja centralizada con lo cual
diariamente los movimientos se transfieren a la cuenta corriente mercantil con la Matriz ENAP.

e Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes aumentaron en US$ 26,3 millones
(20,0%) al pasar de US$ 131,3 millones al 31 de diciembre de 2025 a US$ 157,6 millones al 31 de
marzo de 2026, este aumento se debe al mayor nivel de ventas al cierre de marzo de 2026 respecto a
diciembre de 2025, dado el incremento en el precio de comercializacion.

o Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, presenta un aumento de US$ 41,2 millones, al pasar
de USS 21,5 millones 31 de diciembre de 2025 a US$62,7 millones al 31 de marzo de 2026 y cuya
variacion corresponde a cuenta por cobrar a Ministerio de Hacienda por saldos de Impuesto especifico
negativo por US$ 51,6 millones.

e Inventarios presenta un aumento de US$ 699.4 millones (89,4%) al pasar de US$ 782,8 millones al
31 de diciembre de 2025 a US$ 1.482,2 millones al 31 de marzo de 2026, debido al reconocimiento de
un ajuste a valor razonable del inventario por US$ 478,8 millones y un incremento en el volumen de
crudo y productos de un 7% con mayores costos unitarios de compra por US$ 220,6 millones.

o Propiedades, Planta y Equipo se increment6 desde US$ 2.450,8 millones al 31 de diciembre de 2025
a US$ 2.454,3 millones al 31 de marzo de 2026, representando un aumento de US$ 3,5 millones. Los
principales movimientos de la cuenta se componen de adiciones por US$ 46,3 millones, neto de
depreciaciones y otros ajustes por US$ 42,8 millones.
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PASIVOS

Cifras en Millones de délares (US$)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA dic-25 Var US$ % Var. Abs.
Pasivos corrientes 1.184,0 800,4 383,6 47,9%

Pasivos no corrientes 248,3 158,2 90,1 57,0%
PASIVOS 1.432,3 958,6 473,7 49,4%
Patrimonio 2.893,4 2.605,0 288,4 11,1%
Total pasivos y patrimonio 4.325,7 3.563,6 762,1 21,4%

Al 31 de marzo de 2026 los pasivos totales de la Empresa registraron un aumento de US$473,7 millones
respecto del cierre de 2025. Este aumento se explica principalmente por mayores cuentas por pagar
comerciales y variaciones en instrumentos de cobertura. Algunas de las principales variaciones se detallan a
continuacion:

e Pasivos financieros corrientes presentaron un aumento de US$ 187,5 millones. Este aumento
corresponde a la posicion de cierre de derivados financieros de cobertura, asociados a coberturas del
riesgo de variacion en el precio del crudo.

e Cuentas por pagar comerciales aumentaron en US$ 203,1 millones, al pasar de US$ 565,3 millones
al 31 de diciembre de 2025 a US$ 768,4 millones al 31 de marzo de 2026, explicado por mayores
saldos con proveedores de crudo y productos, en linea con el incremento en el valor de inventarios.

« Pasivos por impuestos diferidos aumentaron en US$ 96,7 millones, al pasar de US$ 46,6 millones al
31 de diciembre de 2025 a US$ 143,3 millones al 31 de marzo de 2026, explicado la posicion de cierre
del valor neto realizable de los inventarios que generd una variacidon en el pasivo por impuestos
diferidos de US$ 126,5 millones.

PATRIMONIO

Al 31 de marzo de 2026 el patrimonio aumenté en US$288,4 millones (11,1%) respecto al cierre de 2025,
explicado por la utilidad del periodo de US$159,1 millones y por un efecto positivo de US$129,3 millones
asociado a coberturas de flujo de caja (instrumentos financieros TSS).
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4.- ANALISIS DE ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Los principales componentes del flujo neto de efectivo originado al 31 de marzo de 2026 y 2025 son los
siguientes:

Cifras en Millones de délares (US$)

Estados de Flujos de Efectivos mar-26 mar-25 Var. US$ % Var. Abs.
Flujos de efectivo procedentes de actividades de operacidn 139,0 180,8 (41,8) 23,1%
Flujos de efectivo utilizados en actividades de inversion (46,3) (85,1) 38,8 45,6%
Flujos de efectivo utilizados en actividades de financiacidn (93,0) (97,6) 4,6 4,7%
Variacién de efectivo y equivalentes al efectivo, antes de los cambios en la tasa de cambi: (0,3) (1,9) 1,6 84,2%
Variacién en la tasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo 3,9 0,2 3,7 >100,0%
Variacion de efectivo y equivalentes al efectivo 3,6 1,7) 53 0,0%
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio del periodo 0,4 2,7 (2,3) 85,2%
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 4,0 1,0 3,0 300,0%

El flujo de actividades de operacion en primer trimestre de 2026 registrd un saldo positivo de US$ 139,0
millones, en comparacion con los US$ 180,8 millones registrados en primer trimestre de 2025, esta variacion
se explica principalmente por financiamiento del inventario y por el resultado operacional del periodo. El flujo
utilizado en actividades de inversion ascendié a US$ 46,3 millones en primer trimestre de 2026, en
comparacion con los US$ 85,1 millones registrados en primer trimestre de 2025. Esta disminucion se explica
principalmente por menores adiciones de Propiedades, planta y equipo, asociadas a estacionalidad. El flujo de
actividades de financiamiento en primer trimestre de 2026 reflejo una salida neta de fondos por US$ 93,0
millones, en comparacion con US$ 97,6 millones en primer trimestre de 2025. En ambos periodos, esta salida
se relaciona con la operacion de cuenta corriente con la Empresa Matriz. Finalmente, el saldo final de Efectivo
y Equivalentes al Efectivo ascendio a US$4,0 millones al 31 de marzo de 2026, en comparacion con US$1,0
millones al 31 de marzo de 2025.

5.- EBITDA

El EBITDA de US$257,9 millones en el primer trimestre de 2026, se compara con los US$200,6 millones
obtenidos en el primer trimestre de 2025. El detalle es el siguiente:

EBITDA mar-26 mar-25 Var. US$ % Var. Abs.
Resultado Operacional 207,1 157,6 49,5 31,4%

Depreciacién y amortizacidn 50,8 43,0 7.8 18,1%
EBITDA 257,9 200,6 57,3 28,6%
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6.- INDICES DE RENTABILIDAD Y RESULTADO.

Los principales indicadores financieros de liquidez, actividad y rentabilidad de ENAP Refinerias S.A., se
detallan a continuacion:

LIQUIDEZ mar-26 dic-25 Var. % Var. Abs.
Liquidez Corriente ™ (veces) 1,46 1,21 0,25 20,7%

azén Acida veces , , , 7%
Razon Acida @ (veces) 0,21 0,23 (0,02) 8,7%

m Liquidez corriente = Activos corrientes / Pasivos corrientes

@ Razon acida = (Activos corrientes - Inventarios) / Pasivos corrientes

ACTIVIDAD

Activos mar-26 dic-25 Var. % Var. Abs.
Activos totales " (Millones USS) 4.326 3.564 761,7 21,4%
Activos promedio ? (Millones USS) 3.945 3.704 240,7 6,5%
Rotacidn de inventarios @ (veces) 5,86 7,75 (1,9) 24,4%
Permanencia de inventarios ¥ (meses) 2,05 1,55 0,5 32,2%
(€D]

Activos totales = Total activos corrientes y no corrientes
(2)

3)
(€3]

Activos promedio = (Activos Totales del periodoactual + Activos totales afio anterior) / 2
Rotacion de inventarios = Costo de venta Ultimos doce meses / Inventario promedio Ultimos doce meses

Permanencia de inventarios = Inventario promedio Ultimos doce meses / Costo de venta ultimos doce meses (promedio mensual)

RENTABILIDAD mar-26 dic-25 Var. % Var. Abs.
Rentabilidad de patrimonio controlador promedio ! (porcentaje) 25,46 28,19 (2,73) (9,7%)
Rentabilidad de activos @ (porcentaje) 17,75 17,39 0,36 2,1%
Utilidad por accién (USS) 4,00 3,68 0,32 8,7%

1)
2)
3)

Rentabilidad de patrimonio promedio = Resultado ultimos 12 meses / ((Patrimonio periodo actual + Patrimonio periodo anterior) / 2)
Rentabilidad de activos = Resultado ultimos 12 meses / Activos Totales promedio Ultimos doce meses

Utilidad por accion = Resultado Ultimos 12 meses / NUumero de acciones

7.- DIFERENCIAS ENTRE VALORES ECONOMICOS Y DE LIBROS DE LOS ACTIVOS.
Respecto a los principales activos de la Sociedad, cabe mencionar lo siguiente:

La Sociedad evalua anualmente el deterioro del valor de los activos, conforme a la metodologia establecida,
de acuerdo con lo establecido en la NIC 36.

Los activos sobre los cuales aplica la metodologia son los siguientes:

% Inventarios

* Propiedades, Planta y Equipos

++ Inversiones en Sociedades Asociadas
%+ Otros Activos no Corrientes

*,
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La evaluacion de deterioro del valor de los activos se realiza a fin de verificar si existe algin indicio que el
valor libro sea menor al importe recuperable. Si existe dicho indicio, el valor recuperable del activo se estima
para determinar el alcance del deterioro (de haberlo). En caso que el activo no genere flujos de caja que sean
independientes de otros activos, la Sociedad determina el valor recuperable de la unidad generadora de efectivo
a la cual pertenece el activo.

El valor recuperable es el més alto entre el valor justo menos los costos de vender y el valor en uso. Para
determinar el valor en uso, se calcula el valor presente de los flujos de caja futuros descontados, a una tasa
asociada al activo evaluado. Si el valor recuperable de un activo se estima que es menor que su valor libro,
este ultimo disminuye al valor recuperable.

En resumen, los activos se presentan valorizados de acuerdo a las NIIF segun lo que se sefiala en la Nota 3 de
los Estados Financieros.

De acuerdo con las normas de la Comision para el Mercado Financiero, las inversiones en coligadas, se
valorizan segiin el método de la participacion de las respectivas empresas, segiin este método, la inversion se
registra inicialmente al costo, y es ajustada posteriormente por los cambios posteriores a la adquisicion en la
parte del inversor, de los activos netos de la participada.

8.- SITUACION DE MERCADO.

Desde enero a marzo de 2026, el precio del petrdleo crudo Brent ICE promedié 78,4 dolares por barril
(US$/bbl) en la Bolsa Intercontinental de Londres, esto es, 3,4 US$/bbl por sobre el mismo periodo del 2025
(75,0 US$/bbl). Por su parte, el crudo WTI de EE. UU., promedio 72,7 US$/bbl, 1,3 US$/bbl por sobre el
primer trimestre de 2025 (71,4 US$/bbl).

Contexto mercado del petroleo:

Durante el primer trimestre, los precios del Brent fluctuaron en un amplio rango, reflejando una elevada
volatilidad durante el periodo, iniciando el afio en torno a los 60 US$/bbl y alcanzando méaximos sobre los 110
USS$/bbl, con episodios puntuales por sobre los 118 US$/bbl, marcando el nivel mas alto del periodo.

Este contexto de mercado, caracterizado por una alta volatilidad en los precios del crudo y un aumento
significativo en los margenes de refinacion — particularmente en diésel — , tuvo impacto directo en los
resultados operacionales de la Empresa durante el periodo.

En enero, las alzas fueron impulsadas por las condiciones climaticas adversas en EE.UU. que afectaron
produccion e inventarios, y una demanda europea firme que ajustd los balances del Atlantico. A ello se
sumaron tensiones en torno a Venezuela a comienzos de afio, que generaron incertidumbre sobre la
continuidad de sus exportaciones, junto con la mantencion de recortes por parte de OPEP+, reforzando la
percepcion de estrechez en el mercado.

En febrero, el Brent promedié en torno a los 70 US$/bbl; sin embargo, las expectativas de una eventual
flexibilizacion de recortes de OPEP+ desde abril comenzaron a moderar el mercado. No obstante, hacia fines
de mes, la escalada del conflicto entre EE.UU., Israel e Iran impuls6 nuevamente los precios, elevandolos a
niveles no vistos desde el inicio del conflicto entre Rusia y Ucrania, en 2022, en un contexto de riesgo sobre
rutas clave como el Estrecho de Ormuz, por donde transita cerca del 20% del suministro global de crudo.
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A la fecha, los siguientes factores han sido determinantes en los precios del petroéleo:

Factores a la baja:

¢ Expectativa de aumento de produccion por parte de la OPEP+,
=  Hubo preocupacion por un posible exceso de oferta, asi como dudas sobre la efectividad de la medida
para equilibrar el mercado global.
- La OPEP+ tiene programado el retorno parcial de su produccion desde abril por sobre 206 kbd.

e Propuesta de aranceles por parte de EE. UU.
= El gobierno de Estados Unidos ha fijado un arancel global del 10% y se ha indicado que posiblemente
¢éste podria aumentar a un 15% dependiendo de la evolucion politica.

e Mayor produccion de Venezuela y su entrada al mercado

Luego de los acontecimientos del 3 de enero de 2026, las reservas petroleras venezolanas volvieron a estar

en la mira.

- Laproduccion petrolera de Venezuela aument6 un 10% y volvio a superar el millon de barriles por dia
en febrero, primera vez desde junio de 2019. En marzo alcanz6 los ~1,1 millones de barriles diarios.

- El pais permitio la entrada de capital privado y extranjero en su industria mediante una reforma en su
Ley Organica de Hidrocarburos durante negociaciones con EE.UU.

- Se espera que para el resto del afio 2026, la produccion petrolera pueda alcanzar los 1,2 millones de
barriles dia en promedio.

- Las exportaciones de crudo venezolano aumentaron un 40% el primer trimestre en comparacion al
mismo periodo del 2025 y un 29,6% por sobre los niveles del 4Q25.

e Apertura temporal a crudo ruso para aliviar la oferta
- Para paliar la escasez de suministro ante el conflicto en Medio Oriente, Washington anuncio el 5 de
marzo una exencion de sanciones de 30 dias para las compras de petroleo ruso en alta mar a
compradores indios. Esta medida se extendio a todos los compradores el 12 de marzo.

Factores al alza:

e Conflictos en Medio Oriente:
Desde el inicio del conflicto el 28 de febrero, los precios del petroleo superaron los 100 US$/bbl, en un
contexto donde el conflicto, inicialmente esperado de corta duracion, se ha extendido por més de un mes,
afectando infraestructura energética clave y provocando el cierre del Estrecho de Ormuz, por donde transita
cerca del 20% del suministro mundial.

o El trafico maritimo en Ormuz se ha reducido en torno a un 94% desde ¢l inicio del conflicto con Iran,
intensificando significativamente los riesgos sobre el abastecimiento global. En respuesta a estas
disrupciones, la AIE anunci6 la liberacion de 400 millones de barriles de las reservas estratégicas de
sus paises miembros, para abordar las perturbaciones derivadas del conflicto. Por su parte, Japon liberd
80 millones de barriles desde sus reservas estratégicas, tanto gubernamentales como privadas, a partir
del 16 de marzo.
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o Adicionalmente, Estados Unidos suspendié temporalmente la Ley Jones por un periodo de 60 dias,
permitiendo el uso de buques extranjeros en el cabotaje estadounidenses, con el objetivo de mitigar
disrupciones en el mercado energético.

o En paralelo, Iran ha intensificado los ataques contra infraestructura energética en el Golfo, afectando
activos en Qatar, Emiratos Arabes Unidos, Arabia Saudita y Kuwait, incluyendo instalaciones clave
como Ras Laffan —responsable de cerca del 20% del suministro global de GNL—, y las refinerias Ras
Tanura, 550 kbd y Ruwais, 450 kbd entre otras, elevando significativamente el riesgo sobre el
suministro energético global.

e Conflicto Rusia—Ucrania sin resolver:
- La infraestructura energética de ambos paises continua siendo blanco de ataques, generando
incertidumbre sobre su suministro. A pesar de los avances en las conversaciones a través de
mediadores, un acuerdo de paz no se vislumbra en el corto plazo.

Refinados - Costa del Golfo de EE. UU. (USGC)

Los margenes de refinacion en la Costa del Golfo de EE.UU. registraron un aumento importante, impulsados
por la mejora en el margen internacional del diésel. A lo largo del primer trimestre, los margenes del diésel se
ubicaron en promedio 16,5 US$/bbl por encima de los niveles de 2025, lo que equivale a un incremento de
74%.

e En los primeros meses del afio, EE. UU. realizé6 una amplia temporada de mantenimiento de refinerias,
que redujo los inventarios respaldando los margenes de refinacion.

e En marzo, el cierre del estrecho de Ormuz ante la escalada en el conflicto de Medio Oriente impulso los
precios y los cracks de productos. El cierre del estrecho y los ataques a refinerias, han afectado las
exportaciones de destilados medios a Europa en 300 kbd de jet y 300 kbd de diésel, los que han debido
abastecerse principalmente desde la USGC.

Gasolinas

El precio de la gasolina Unleaded 87 en USGC promedi6 93,9 US$/bbl, un aumento de 6,3 US$/bbl respecto
al mismo periodo del afio anterior, cuando se situd en 87,6 US$/bbl. El diferencial de precio de la gasolina
respecto al Brent ICE promedié 15,1 US$/bbl, 2,4 US$/bbl por sobre al mismo periodo en 2025 (12,7
US$/bbl).

Los margenes de gasolinas han sido respaldados debido a los siguientes factores:

e La menor disponibilidad de refinacion, debido a mantenimientos programados y a interrupciones
inesperadas asociadas a una tormenta invernal que afect6 al hemisferio norte durante enero.

e Durante el primer trimestre, los stocks de gasolina alcanzaron su nivel mas alto desde 2024, en un contexto
de demanda débil, la cual se ubicd en minimos de los Gltimos cuatro anos. Por su parte, los inventarios en
el PADD 3 se mantienen en su maximo nivel histérico, en torno a 90 millones de barriles, un 7% por sobre
el promedio de 5 afios.
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A fines de febrero se dio inicio al cambio de especificacion a gasolina de verano pasando de 13,5 a 9,0 psi,
impulsando los cracks, pese a la baja demanda.

Durante marzo, se observo una reduccion de las importaciones de gasolina del PADD 1 producto de la
guerra de Medio Oriente, lo que debid ser cubierto desde el USGC.

Diésel

El precio promedio del diésel de bajo azufre en USGC fue de 117,3 US$/bbl, un alza de 20,3 US$/bbl respecto
al mismo periodo de 2025. El diferencial de precio del diésel respecto al Brent ICE promedio 38,6 US$/bbl,
16,5 US$/bbl superior al primer trimestre de 2025 (22,1 US$/bbl).

El crack del diésel se mantuvo por sobre los 25 US$/bbl desde comienzos de afio, respaldados por los
siguientes factores:

Las bajas temperaturas, producto de una tormenta invernal que afect6 al hemisferio norte a fines de enero,
impulsaron la demanda por calefaccion, alcanzando en la semana mas fria los 4,4 millones de bbl/d, lo que
llevo al crack del diésel por sobre los 31 US$/bbl.

En enero, el incremento en las exportaciones, especialmente hacia Europa, ante el inicio de sanciones
“reglas de origen” el 25 de enero que prohiben la compra de productos derivados de crudo ruso, elevo los
envios a 1,3 millones de bbl/d durante las primeras semanas del mes.

El inicio del conflicto en Medio Oriente a fines de febrero impuls6 adicionalmente los margenes del diésel,
ante la incertidumbre sobre el suministro, llevando los cracks a niveles no vistos desde el inicio de la guerra
entre Rusia y Ucrania en 2022, acercandose a los 70 US$/bbl.

Europa se enfrenta a graves escasez de diésel y kerosene de aviacion debido al cierre del Estrecho de
Ormuz, En 2025 el Golfo Pérsico suministro el 60% de las importaciones de jet fuel de Europa y 30% de
las importaciones de diésel. Estos flujos sustituyeron al suministro ruso prohibido en 2023, por lo que
Europa perdi6 su proveedor actual y el anterior en menos de tres afios.

Fuel Oil

El precio del fuel oil N°6 de 3% de azufre registré un promedio de 64,8 US$/bbl, 2,6 US$/bbl mas bajo que el
mismo periodo enero-marzo del 2025 (67,4 US$/bbl). El diferencial respecto al Brent ICE promedio6 -14,0
US$/bbl, lo que representa una caida de 6,6 US$/bbl con respecto al mismo periodo del 2025.

La mayor disponibilidad de crudo pesado venezolano en EE.UU. ha incrementado la produccién de
productos residuales en las refinerias del Golfo, elevando la oferta de fuel oil y presionando el crack a la
baja.

Este escenario se refleja en un aumento de los inventarios en la Costa del Golfo de EE.UU., que en
promedio durante el primer trimestre se ubicaron 1,5 millones de barriles por sobre el mismo periodo de
2025 (+12%).
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Tarifas de flete USGC-Chile

En lo que va del afio, las tarifas han promediado 11,0 US$/bbl, ubicandose 4,4 US$/bbl por sobre el mismo
periodo de 2025 (6,7 US$/bbl).

El alza ha estado asociada a una mayor demanda de naves desde Europa, que incentivo las exportaciones hacia
ese destino y redujo la disponibilidad de buques hacia la costa oeste de Sudamérica.

- Enenero, las exportaciones hacia Europa superaron a las dirigidas a Sudamérica, tensionando la oferta
de tonelaje y sosteniendo las tarifas en niveles elevados, lo que las llev6 a alcanzar un maximo de 10,8
US$/bbl.

- Enmarzo, con el conflicto en Medio Oriente las tarifas de transporte maritimo se han elevado a niveles
historicos, alcanzando un maximo de 19,3 US$/bbl.

Gas natural

El precio del gas natural, segiin el marcador Henry Hub de EE.UU, promedi6 3,5 US$/MMBTU en el primer
trimestre de 2026, 0,4 US$/MMBTU por debajo del mismo periodo de 2025 (3,9 US§/MMBTU).

Durante enero, los precios del Henry Hub alcanzaron un maximo de 7,5 US$/MMBTU a fines de mes, nivel
no observado desde septiembre de 2022impulsados por un aumento en la demanda asociado a condiciones
invernales severas en el hemisferio norte.

No obstante, en el contexto de tensiones geopoliticas, los precios del gas natural en EE.UU. no han mostrado

impactos significativos, debido a una amplia disponibilidad de inventarios.

e Se espera un aumento en las exportaciones de EE.UU. hacia Asia, sustituyendo parcialmente los
suministros provenientes de Medio Oriente, lo que ejercera presion alcista sobre los precios globales del
GNL. No obstante, la capacidad de exportacion de EE.UU. seria insuficiente para compensar
completamente la pérdida de estos volimenes, lo que podria derivar en eventuales tensiones de suministro.

9.- ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO.

El negocio de ENAP Refinerias S.A. consiste principalmente en la compra de crudos en el mercado
internacional para su refinacion y posterior venta de los productos asi elaborados en el mercado doméstico, de
acuerdo con su politica de precios de paridad de importacion.

Los riesgos relevantes para el negocio estan esencialmente, por un lado, en las fluctuaciones de precios en los
mercados internacionales de crudo, debido al tiempo que transcurre entre el momento de la compra (embarque)
de los crudos y la venta de los productos refinados a partir de éstos, y por otro, en las fluctuaciones en el precio
de los productos, asociados a su vez a variaciones en el margen de refinacion.

Para cubrir el primer riesgo (fluctuaciones de precios de crudo), se efectuan coberturas del tipo Time Spread
Swaps. Dada la alta volatilidad del precio del crudo, la administracion ha continuado con la politica de
contratacion de coberturas que permitan minimizar el impacto de eventuales bajas repentinas y significativas
en el precio del crudo, considerando el ciclo del negocio de refinacion, por el desfase entre los precios de venta
de los productos y el costo del crudo refinado. No obstante, es importante mencionar que estos instrumentos,
por su naturaleza y forma de operar, protegen de las variaciones de precios del crudo, pero no aseguran en un
100% la eliminacion de efectos en resultados producto de la volatilidad en la compra de materia prima.
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Respecto del segundo de los riesgos enunciados (fluctuaciones de precio de productos), este depende de los
volumenes de produccion y consumo de €stos en el mercado internacional. Su relevancia se observa en el
siguiente ejemplo: considerando un nivel de refinacion de 66 millones de barriles de crudo durante el afio, una
variacion de US$1 / bbl en el margen de refinacion se tendria, ceteris paribus, un impacto en resultados de
US$66 millones.

Como estrategia central para enfrentar el riesgo de variacion del margen de refinacion, ENAP Refinerias S.A.
ha orientado sus inversiones al incremento de su flexibilidad productiva y de la calidad de sus productos. Hasta
ahora no se han contratado derivados financieros para fijar el margen de refinacion, pero se estin monitoreando
permanentemente los niveles de precio ofrecidos por el mercado.

10.- RIESGOS DEL NEGOCIO.

ENAP Refinerias S.A. a través de su matriz ENAP, adoptd en diciembre de 2012 un Modelo de Gestion
Integral de Riesgos, basado en estandares internacionales y las mejores practicas en la materia. El modelo se
sustenta en una politica corporativa que apunta a fortalecer la gestion estratégica, y una metodologia que
asegura que los riesgos criticos sean identificados, evaluados y mitigados, en forma consistente y sistematica.

La gestion integral de riesgos se aplica en todas las lineas, unidades de negocio, areas y procesos del grupo
empresarial. Comienza en el primer nivel de la organizacion y se aplica en todos los dmbitos de gestion.
Comprende todos los riesgos criticos, sean estos estratégicos, operacionales, de cumplimiento y de
reportabilidad y financieros, que puedan afectar la vision, mision y el plan estratégico de negocios de ENAP
y sus filiales.

Dentro de los principales riesgos financieros que se estan gestionando, se mencionan: las pérdidas por
variaciones significativas en la tasa de interés, el tipo de cambio, y los relacionados al inadecuado traspaso de
riesgos en temas de seguros patrimoniales.

En los ambitos de cumplimiento, se estdn gestionando riesgos relacionados a la cultura ética de la Sociedad y
las buenas practicas.
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