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ENERGIA DEL LIMARI S.A.
ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

1. RESUMEN

El ejercicio recién concluido arrojo buenos resultados para Enelsa, al registrar una menor
pérdida después de impuesto de MMS 16, que se compara positivamente con la pérdida de
MMS 283 registrada por la sociedad en el mismo ejercicio del afio anterior.

Este mejor resultado se explica principalmente por un mayor Ebitda de MMS 114, el cual
alcanzo un nivel de MMS 585 en el ejercicio recién concluido. Las principales explicaciones de
este incremento, se deben a un mayor margen de energia de MMS 82 (8,4%), y un mayor
resultado no operacional de MMS 199 (61,3%), respecto a igual ejercicio del afio anterior.

En cuanto al resultado no operacional, aumenté en MMS 199 (61,3%), principalmente por la
variacion positiva de otros ingresos/gastos por MMS 188, y menor gasto financiero neto por
MMS 11.

Otros aspectos a destacar durante el ejercicio recién concluido, son el aumento de la
rentabilidad del patrimonio a 6,8% y de la liquidez corriente de 1,21 a 1,24 veces, ambos para el
ejercicio de 12 meses y comparados con diciembre 2012.

2. ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

Resumido (MMS) 31-dic-13 31-dic-12 Var. Var. %
Ventas de Energia 3.885 4.181 (296) (7,1%)
Compras de Energia (2.821) (3.199) 378 (11,8%)

Margen de Energia 1.064 982 82 8,4%
Ingresos Otros Negocios 289 288 2 0,5%
Costos Otros Negocios (50) (75) 25 (32,8%)

Margen Otros Negocios 239 213 26 12,3%

Margen Bruto 1.303 1.195 108 9,1%
Costos de Administracion y O&M (718) (724) 6 (0,9%)

Ebitda 585 470 114 24,3%
Depreciacidon (492) (492) (0) 0,0%

Resultado Operacional 93 (22) 114 (525,4%)
Gasto Financiero Neto (249) (259) 11 (4,1%)
Otros Ingresos / (Gastos) 122 (66) 188 (284,3%)
Resultados por Unidades de Reajuste 1 1 1 112,6%

Resultado No Operacional (126) (325) 199 (61,3%)

Utilidad Antes de Impuestos (33) (347) 314 (90,5%)
Impuestos 17 63 (46) (72,8%)

Utilidad neta (16) (283) 267 (94,3%)
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Resultado operacional

¢ El margen de energia aumenté en MMS 82 (8,4%), la variacion se explica de manera positiva
por la fijacidn tarifaria para el cuadrienio 2012-2016 la cual fue favorable para ENELSA, esto
apalancado por una menor venta fisica entre ambos periodos.

* El margen de otros negocios aumenté en MMS$ 26 (12,3%), explicado principalmente por
menores costos de servicios regulados por MMS 25.

e Los gastos de personal y operacién disminuyeron en MMS$ 6 (0,9%), principalmente por el
menor gasto en comercializacion, compensado a su vez con mayores gastos en operacién y
conservacién e informatica y comunicaciones.

Resultado no operacional

Con respecto al resultado no operacional, se obtuvo un resultado negativo que alcanzé a MM$

126, lo que se compara con el resultado negativo del ejercicio anterior que alcanzé a MMS 325.

Esta variacidn positiva de MMS 199, se explica principalmente por:

e Aumento en ingresos / gastos por MMS$ 188, explicado principalmente por ajustes en
subtransmisién y mayores obras de soterramientos.

¢ Disminucion de MMS 11 en gastos financieros netos.

3. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CLASIFICADO

Activos Corrientes y No Corrientes

31dic13  31dic12 | | Vo Dic13/Dic12

Activos en MM$ MMS %

Activos Corrientes 4.560 3.329 1231 37,0%
Activos No Corrientes 3.105 3.455 (350) (10,1%)
Total Activos 7.665 6.784 881 13,0%

Como se observa en el cuadro anterior, los activos presentan un aumento de MMS 881
equivalente a un 13,0% con respecto a diciembre de 2012, que se explica fundamentalmente
por:

Los activos corrientes presentan una disminucion de MMS 1.231 (37,0%) debido a:

* Aumento de cuentas por cobrar a entidades relacionadas MMS$ 704, debido principalmente
a mayores flujos en cuenta corriente mercantil.
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* Aumento de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar por MMS 450,
principalmente por deudores varios.

Los activos no corrientes presentan una disminucién de MMS 350 (10,1%) debido a:

* Disminucién en propiedades, plantas y equipos de MMS$ 350, explicado principalmente por
menores lineas y redes de distribucion.

Pasivo Exigible y Patrimonio

31.dic-13  31-dic-12 var Dic13/Dic 12

Pasivos en MM$ MMS %
Pasivos Financieros 0 0 0 -—-
Otros pasivos 3.762 2.865 897 31,3%
Total pasivo exigible 3.762 2.865 897 31,3%
Patrimonio 3.904 3.919 (16) (0,4%)
Total Pasivos 7.665 6.784 881 13,0%

Los Pasivos Exigibles muestran un aumento de MMS 897 equivalente a un 31,3% con respecto a
diciembre 2012 debido fundamentalmente a:

* Aumento de cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar por MMS 949,
principalmente por mayores pagos a proveedores de energia.

* Disminucién de otros pasivos no financieros por MMS$ 45, explicado principalmente por
menores ingresos diferidos por obras de terceros.

En relacién al patrimonio, este tuvo una disminucién de MMS$ 16, esta variacion se explica por
la disminucién de otras reservas por MMS 42, compensado por un aumento en las ganancias

acumuladas por MMS 26.

La evolucion de los indicadores financieros mas representativos de la Sociedad fue la siguiente:

Indicadores Unidad dic-13 dic-12 Var %
. Liquidez Corriente Veces 1,24 1,21 2,5%
Liquidez R
Razdén Acida Veces 1,24 1,21 2,5%
Deuda / Patrimonio Neto Veces 0,96 0,73 31,8%
Endeudamiento Deuda financiera/ Patrimonio Neto Veces 0,04 0,05 -13,5%
Deuda financiera Neta / Ebitda Veces -1,37 0,11 1181,6%
Cobertura gasto financiero Veces -2,35 -1,81 29,7%
L, Deuda Corto Plazo / Deuda Total % 97,5% 95,9% 1,7%
Composicidn
de Pasivos Deuda Largo Plazo / Deuda Total % 64,3% 63,7% 0,8%
Deuda Bancaria / Total Pasivos % 0,0% 1,6% -100,0%
Rentabilidad Rentabilidad del Patrimonio (ult. 12 meses) % 6,8% -0,4% | -1753,2%
entablliidad g entabilidad del Activo (ult. 12 meses) % 68% | -02% | -2961,6%
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De los indicadores anteriores, respecto de diciembre 2012, es necesario destacar la positiva
evolucion de la rentabilidad del patrimonio, indicador que se compone principalmente de una
menor pérdida respecto a diciembre 2012, mostrando un aumento de 94,3% acumulado en 12
meses, considerando ademas que el patrimonio registré una leve disminucién de MMS 16.

4, ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DIRECTO
La Sociedad ha generado durante el ejercicio 2013 un flujo neto positivo de efectivo de MM$

214 mayor en MMS 55 respecto a igual ejercicio del afio anterior, y esta constituido de la
siguiente forma:

31-dic-13 31-dic-12 Variacién
MMS$ MMS$S MM$ %
Flujos utilizados en la Operacion 889 21 868 4.126,1%
Flujos utilizados en Financiamiento (685) 220 (905) (411,4%)
Flujos utilizados en Inversion (149) (103) (46) 44,5%
Flujo neto del periodo 55 138 (83) (60,4%)
Saldo inicial de efectivo 160 22 138 640,8%
Saldo Final de Efectivo 214 160 55 34,2%

4.1 Flujo Operacional

El flujo operacional presenta un flujo neto mayor en comparacion a similar ejercicio del afio
anterior de MMS 868, explicado principalmente por mayores pagos a proveedores por el
suministro de bienes y servicios, y menores cobros procedentes de las ventas de bienes y
prestacion de servicios.

4.2 Flujo de Financiamiento

Las actividades de financiamiento presentan una variaciéon neta negativa de MMS$ 905,
generada principalmente por una disminucién de pagos de préstamos a entidades relacionadas

4.3 Flujo de Inversion

El flujo de inversidn presenta una variaciéon neta positiva respecto al mismo ejercicio del afio
anterior de MMS 46, explicado principalmente por mayores compras de propiedades, planta y
equipos.
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5. ANALISIS AREAS DE NEGOCIOS

ENELSA S.A. es una empresa de servicio publico que distribuye y comercializa energia en la
Provincia del Limari. Es parte del Sistema Interconectado Central, abasteciendo a 11.664
clientes.

Indicador Unidad 31dic13 31-dic-12 Var. Var. %
Cientes afines del periodo Ne 11.664 11575 08%
Ventas fisicas de energia GWh 41 47 (5 (12,3%)



