Agricolay Servicios Isla de Pascua SpA. Filial CORFO
Generacion y distribucion eléctrica
| D _ Produccion y distribucion de agua potable
< = %% Cargay descarga de naves
- Administraciéon Fundo Vaitea

Analisis Razonado
Estados Financieros al 31 de Diciembre de 2014 y 2013.

Liquidez

Periodo 2014 2013
Liquidez Corriente 2.6 2.9 Veces
Razoén Acida 1.9 1,4 Veces

La variacién de estos indices esté representada por un aumento del efectivo equivalente de MMS 2.320 afio 2014 y MMS$
726 afio 2013 destinados a cubrir inversiones de Activos en el préximo ejercicio. Por otra parte, este indice también se
afecta por el aumento en MMS 700 del Pasivo Circulante por crédito contrato para cubrir deudas con Enap (diesel para
generacion)

La razdn acida, se afecta principalmente por el mayor monto de efectivo y efectivo equivalente explicado anteriormente.
Endeudamiento

Razon de endeudamiento (Pasivo Exigible/Patrimonio): Afio 2014 18,5% - Afio 2013  6,9%. Explicado por el aumento del
pasivo circulante durante 2014 y un menor patrimonio por efecto del resultado del ejercicio precedente.

Proporcién deuda de corto plazo - pasivos corrientes.

Al cierre del ejercicio comercial 2014, la deuda corriente representa un 26% del total del pasivo.
Al cierre del ejercicio comercial 2013, la deuda corriente representaba un 35% del total del pasivo.

Esta menor proporcién se explica basicamente debido a que el aumento de la deuda corriente por efecto del crédito
bancario (MMS$ 700, cuya liquidacién del 100% de la deuda se comprometié para fines de marzo 2015), es menor que la
obligacion de la compafiia con empresas relacionadas por transferencias de capital comprometidas por CORFO (MMS
2.472).

Proporcién deuda de largo plazo — pasivos no corrientes.

Al cierre del ejercicio comercial 2014, la deuda no corriente representa un 74% del total del pasivo.
Al cierre del ejercicio comercial 2013, la deuda no corriente representaba un 65% del total del pasivo.

El aumento de este indice respecto del afio anterior, se encuentra explicado en el parrafo precedente, es decir, el
incremento de los pasivos no corrientes por efecto de la obligacién originada en la transferencia de capital comprometida
por CORFO (cuentas por pagar a entidades relacionadas), es aproximadamente tres veces superior al endeudamiento en
el sistema financiero (pasivo corriente).

Cobertura gastos financieros (No aplica)

Cabe destacar que al 30 de Diciembre de 2014 la empresa no mantiene deudas en el
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mercado financiero.

Total de Activos
El item total de activos asciende a MM$ 11.149 y MMS$ 9.135 periodos 2014 y 2013 respectivamente.

Este aumento tiene como principal fundamento el mayor saldo de cuentas de efectivo equivalente y Activo Fijo por efecto
de revaluacion y de ejecucion de plan de inversiones.

Rotacidn de Inventario y Permanencia de inventario.

Estos indices no han sido calculados debido a que las principales actividades se refieren a la venta de servicios de
electricidad, agua potable y faena de descargas maritimas.

Resultados

Ingresos y Costos de Explotacion M$

2014 2013 Variacion
Ingresos de explotacion 3.028.106 2.720.553 307.553
Electricidad 1.963.482 1.695.523 267.959
Agua Potable 529.474 482.428 47.046
Descarga Maritima y otros 535.150 542.602 (7.452)
Costos de explotacion (3.893.791) (3.313.823) (579.968)
Electricidad (2.811.351) (2.270.962) 540.389
Agua Potable (408.080) (375.788) 32.292
Descarga Maritima y otros (674.360) (667.073) 7.287

La variacidn positiva de los ingresos de operacion corresponde al aumento de cada item indicado.

Los costos de explotacion aumentan en todas las areas, destacandose electricidad cuyos costos se afectan de manera
relevante por el aumento del petréleo diesel, insumo basico de la generacién eléctrica.

Resultado Operacional
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El actual resultado operacional muestra un aumento de un 45,9 % respecto al ejercicio anterior: Afio 2014 MMS -866
Afio 2013 MMS -593

Esto se explica por lo sefialado en el parrafo anterior

Gastos Financieros

La empresa no mantiene deudas en el sistema financiero.

Resultado No Operacional

2014 2013 Diferencia
Resultado no Operacional 690.040 895.224 (205.184)
Subsidio y otros ingresos 861.786 889.769 (27.983)
Ingresos Financieros 47.213 89.299 (42.085)
Otros Egresos (212.038) (74.389) (137.650)
Var. Unidad de reajuste (6.921) (9.455) 2.534

El actual resultado no operacional muestra una variacion negativa de 22.9% respecto al ejercicio anterior

Esta disminucidn se explica basicamente por menores ingresos financieros, referidos a la disminucién de inversion en DPF
y mayores costos por castigo de Activos y fijos y erogaciones por acuerdo reparatorio Sr. Pakomio

R.A.LLD.A.LE.

Este indice muestra una variacién negativa de 156,8% respecto al ejercicio anterior: Afio 2014 MMS (175,6) Afio 2013
MMS 309,3.-

Esta diferencia se explica fundamentalmente por lo sefialado en parrafos anteriores, mayores costos de operacion, en
especial en la unidad de negocio de electricidad, derivados de las alzas en el precio del petrdleo.

Utilidad (Pérdida) después de impuestos

El resultado a Diciembre 2014 asciende a MMS (1.143), resultante de los hechos econédmicos ya comentados.
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Rentabilidad

El indice de la rentabilidad del patrimonio presenta una tasa de -16,2% durante el periodo Enero- Diciembre 2014
Durante el mismo periodo en el afio 2013, este indice registra una tasa de —6,9%.

Esta variacion se fundamenta principalmente por una mayor pérdida del periodo 2014, explicado anteriormente.

La rentabilidad del activo presenta una variacion un -11,3% afio 2014 y -4,8% afio 2013, que radica fundamentalmente en
el incremento de los activos u obras en curso (proyectos de inversidn) y la mayor pérdida del ejercicio actual.

Rendimiento de Activos Operacionales

El rendimiento de los activos operacionales en el afio 2014 es de -8,7% y el mismo indice al mes de septiembre 2013,
alcanzé una tasa de -6,0%.

Estos promedios muestran un menor rendimiento en el periodo actual, en parte por el aumento del item propiedades
plantas y equipos producto del avance en la ejecucion de los programas de inversién y basicamente por una mayor
pérdida operacional segin lo comentado anteriormente.

Se consideran en el célculo de este indice los Activos Corrientes y No Corrientes

CORRIENTES MS$ 2014 MS 2013
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 2.320.567 726.060
Otros Activos No Financieros, Corriente 52.915 107.167
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 536.786 531.961
Inventarios 195.825 144.569
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, Corriente 60.000 -
Activos por impuestos corrientes 41.482 32.008
Total Activos Corrientes 3.207.575 1.541.765
NO CORRIENTES MS 2014 MS$ 2013
Otros activos no financieros 252.093 158.417
Propiedades, Planta y Equipo 7.689.551 7.435.372
Total Activos No Corrientes 7.941.644 7.593.789

Utilidad por accién
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Durante el periodo 2012 la empresa se transformé de sociedad limitada a sociedad por acciones, suscribiendo un total de
100.000 acciones de propiedad de CORFO, las cuales registran una pérdida por accién a Diciembre de 2014 de $ 11.431.-
Al mes de Diciembre de 2013 la pérdida por accidn ascendia a $ 4.895.-

Retorno de dividendos.

Esta razén no es aplicable a la empresa.

Principales flujos de efectivo

Flujo de efectivo neto proveniente de la operacién

El informe de flujos de efectivo correspondiente al afio 2014 presenta un saldo de MMS - 670 y durante 2013 fue de MMS$
-1.048

Durante 2014 hubo mayores ingresos de operacion, al mismo tiempo se incrementaron los pagos a proveedores (Enap-
diesel para generacion eléctrica) y empleados (Negociacion colectiva) y se generaron mayores flujos por conceptos de
otros ingresos relacionados con recuperacion de impuestos, recuperacion de boletas de garantia y otras ventas.

Flujo de efectivo neto proveniente de actividades de financiacién

El Flujo de financiamiento refleja ingresos de efectivo por la suma:
Diciembre 2014: MMS 3.172.- y Diciembre 2013 MMS 1.457.-

La variacién del flujo de ingresos en el presente ejercicio se fundamenta en mayores importes procedentes de préstamos
de entidades relacionadas y mayores subvenciones del Estado.

El flujo de inversion refleja movimientos de efectivo por:
Diciembre 2014: MMS (908)
Diciembre 2013 MMS (1.642)

Esta variacion se fundamenta por menores flujos en la ejecucidon de proyectos de inversion destinados a adquisicion de
propiedades, plantas y equipos.
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Mercado en el que participa la empresa

La empresa actia como Unico proveedor de servicios basicos, en representacion del Estado y en beneficio de los
habitantes de Isla de Pascua. En la actualidad sirve a una poblacién aproximada de 6.500.- habitantes y atiende 2.930
clientes de servicios de electricidad y 2.751 clientes de servicios de agua potable.

El mercado del servicio eléctrico y sanitario es bastante reducido y estd compuesto en su mayoria por clientes
residenciales los cuales representan aproximadamente el 60 % de los servicios entregados. Los clientes residenciales
pertenecen en su mayoria de la etnia Rapa Nui, segmento caracterizado por ingresos medios bajos. El 40% restante lo
conforman hoteles, hostales e instituciones fiscales.

Los principales objetivos de la gestidn del riesgo financiero son asegurar la disponibilidad de fondos para el cumplimiento
de los compromisos financieros y proteger el valor de los flujos econdmicos, de los activos y pasivos de SASIPA.

Dicha gestidn se desarrolla a partir de la identificacion de los riesgos, la determinacidn de la tolerancia de cada riesgo.
Para lograr los objetivos, la gestion de los riesgos financieros se basa en el financiamiento y respaldo que otorga el estado
de Chile a través de CORFO, para el cumplimiento de sus obligaciones.

i. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es la posibilidad de pérdida financiera derivada del incumplimiento por nuestras contrapartes
(clientes) de sus obligaciones.

SASIPA cuenta con un mercado atomizado, lo que implica que el riesgo de crédito de un cliente en particular no es
significativo.

El objetivo es mantener niveles minimos de incobrabilidad. Existe una politica de crédito, la cual establece las condiciones
y tipos de pago, asi como también condiciones a pactar de los clientes morosos. Los procesos de gestidon son: controlar,
estimar y evaluar los incobrables de manera de realizar acciones correctivas para lograr los cumplimientos propuestos.
Una de las principales acciones y medidas para mantener bajos niveles de incobrables es el corte del suministro. El
método para andlisis es en base a datos histéricos de cuentas por cobrar a clientes y otros deudores.

ii. Riesgo de liquidez
El riesgo de liquidez es la posibilidad que situaciones adversas de los mercados de capitales no permitan que SASIPA
acceda a las fuentes de financiamiento y no pueda financiar los compromisos adquiridos, como son las inversiones a largo
plazo y necesidades de capital de trabajo, a precios de mercado razonables.

i. Riesgo de volatilidad del precio del Petréleo

La sociedad destina una parte importante de sus recursos a la compra de petrdleo, suministro basico para producir la
energia eléctrica, el cual se ve afectado considerablemente por el precio de dicho producto, que se afecta por variaciones
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en el mercado internacional.
No existen contratos de cobertura de riesgo por estos conceptos.

Regulacidon Sectorial y Funcionamiento del sistema eléctrico.

El sector eléctrico en Chile se encuentra regulado por la Ley General de Servicios Eléctricos, contenida en el DFL N21 de
1982, del Ministerio de Mineria -cuyo texto refundido y coordinado fue fijado por el DFL N° 4 de 2006 del Ministerio de
Economia- y su correspondiente Reglamento, contenido en el D.S. N2 327 de 1998. Tres entidades gubernamentales
tienen la responsabilidad en la aplicacidon y cumplimiento de la Ley: la Comisidon Nacional de Energia (CNE), que posee la
autoridad para proponer las tarifas reguladas (precios de nudo), asi como para elaborar planes indicativos para la
construccion de nuevas unidades de generacién; la Superintendencia de Electricidad y Combustibles (SEC), que fiscaliza y
vigila el cumplimiento de las leyes, reglamentos y normas técnicas para la generacion, transmisidn y distribucidn eléctrica,
combustibles liquidos y gas; y -por ultimo- el recientemente creado Ministerio de Energia que tendra la responsabilidad
de proponer y conducir las politicas publicas en materia energética y agrupa bajo su dependencia a la SEC,ala CNEy a la
Comision Chilena de Energia Nuclear (CChEN), fortaleciendo la coordinacién y facilitando una mirada integral del sector.
Cuenta, ademas, con una Agencia de Eficiencia Energética y el Centro de Energias Renovables.

La ley establece un Panel de Expertos que tiene por funcion primordial resolver las discrepancias que se produzcan entre
empresas eléctricas.

Definicidn:

(i) Clientes regulados: Corresponden a aquellos consumidores residenciales, comerciales, pequefia y mediana industria,
con una potencia conectada igual o inferior a 2.000 KW, y que estan ubicados en el drea de concesidon de una empresa
distribuidora. Hasta 2009, el precio de transferencia entre las compafias generadoras y distribuidoras tiene un valor
maximo que se denomina precio de nudo, el que es regulado por el Ministerio de Economia. Los precios de nudo son
determinados cada tres meses en funcidn de un informe elaborado por la CNE, sobre la base de las proyecciones de los
costos marginales esperados del sistema en los siguientes 48 meses, en el caso del SIC, y de 24 meses, en el del SING. A
partir de 2010, el precio de transferencia entre las empresas generadoras y distribuidoras correspondera al resultado de
las licitaciones que éstas lleven a cabo.

En Chile, la potencia por remunerar a cada generador depende de un célculo realizado centralizadamente por el CDEC en
forma anual, del cual se obtiene la potencia firme para cada central, valor que es independiente de su despacho.

En lo referente a las tarifas, SASIPA concluyé un proceso de tarificacion a partir de un estudio encomendado a la
consultora Systep en 2008, dicho informe fue enviado a la Comisién Nacional de Energia de acuerdo al procedimiento
regulatorio vigente. Se espera crear las bases para la Aplicacién de las nuevas tarifas

Regulacion Sectorial y Funcionamiento Agua Potable.

El factor mas importante que determina los resultados de las operaciones de la Compafiia y su situacidn financiera
corresponde a las tarifas que se fijan para sus ventas y servicios regulados. Como monopolio natural, SASIPA es regulada
por la SISS y sus tarifas son fijadas en conformidad con la Ley de Tarifas de los Servicios Sanitarios D.F.L. N2 70 de 1988.

Los niveles tarifarios se revisan cada cinco afios y, durante dicho periodo, estan sujetos a reajustes adicionales ligados a
un polinomio de indexacidn, si la variacion acumulada desde el ajuste anterior es de 3,0% o superior, segln calculos
realizados en funcion de diversos indices de inflacion. Especificamente, los reajustes se aplican en funcion de una férmula
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que incluye el indice de Precios al Consumidor, el indice de Precios Mayoristas de Bienes Industriales Importados y el

indice de Precios Mayoristas de Bienes Industriales Nacionales, todos ellos medidos por el Instituto Nacional de
Estadisticas de Chile.
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