EMPRESA ELECTRICA PILMAIQUEN S.A.

Analisis razonado de los estados financieros consolidados

Al 31 de Marzo de 2014

El anélisis esta centrado en los siguientes estados que se presentan con fines comparativos:

Estados financieros al 31 de marzo de 2014

Estados financieros al 31 de marzo de 2013

1) Anélisis Comparativo:

Las cifras que se producen en el siguiente cuadro, corresponden a los principales
componentes de los Estados Financieros, por los afios 2014 y 2013, actualizados a moneda
de igual valor al 31 de marzo de 2014.

1A) Estados Consolidados de Situacion Financiera Clasificada

(Miles de pesos)

Variac. %

Marzo 2014 /

Variac. absoluta
Marzo 2014 /

Dic-13 Mar - 14 Diciembre 2013 Diciembre 2013

Activos Corrientes 28.595.158 29.578.871 3,4% 983.713
Activos No corrientes 80.777.805 80.382.411 (0,5%) (395.394)
Total Activos 109.372.963 109.961.282 0,5% 588.319
Pasivos Corrientes 15.857.375 19.693.102 24,2% 3.835.727
Pasivos No Corrientes 102.006.545 101.585.094 (0,4%) (421.451)
Patrimonio (8.490.957) (11.316.914) 33,3% (2.825.957)

Controladora (8.491.105) (11.315.629) 33,3% (2.824.524)

No controladora 148 (1.285) (968,2%) (1.433)
Total Patrimonio y Pasivos 109.372.963 109.961.282 0,5% 588.319




Al 31 de marzo de 2014, los activos totales de la Comparfiia presentan un aumento de
M$ 588.319 respecto de diciembre de 2013. Esto se debe principalmente a:

Los activos corrientes aumentaron en M$ 983.713, que se explican principalmente por el
aumento en Otros activos financieros corrientes, especificamente en el item Fondos
Mutuos, en M$ 6.151.735 y por el aumento en Activos por impuestos corrientes en
M$ 183.181, compensados por la disminucion en el Efectivo y equivalentes al efectivo en
M$ (4.962.490), y por la disminucion de los Deudores comerciales por M$ (362.361).

Los activos no corrientes disminuyeron en M$ (395.394), que se explican principalmente
por la variacién en los items Otros activos no financieros, no corrientes y en Propiedades,
planta y equipos en M$ 319.569 y M$ (765.174), respectivamente, durante el primer
trimestre del afio 2014.

Los pasivos corrientes aumentaron en M$ 3.835.727. En el primer trimestre del afio 2014
hubo un item o rubro que explico la variacion de los pasivos corrientes y se detallan a
continuacion: Los otros pasivos financieros corrientes aumentaron en M$ 3.849.591 debido
principalmente al aumento en M$ 1.658.452 por la reclasificacion al corriente de las
amortizaciones correspondientes de los préstamos bancarios suscritos por Empresa
Eléctrica Rucatayo S.A. el 16 de diciembre de 2013 con los Bancos Bice, Security,
Consorcio y BICE Vida Cia. de Seguros, y de los préstamos bancarios suscritos por
Transrucatayo S.A. el afio 2011 y los suscritos los dias 07 de febrero y 14 de marzo de 2013
con el Banco Bice, que vencen en menos de 1 afio. También aumentaron por la variacion
del valor de mercado al cierre de los pasivos por contratos de derivados suscritos por
Empresa Eléctrica Rucatayo S.A. y Transrucatayo S.A. por M$ 2.191.130.

Los pasivos no corrientes disminuyeron en M$ (421.451) por la variacion de los pasivos
por impuestos diferidos, en M$ (1.094.866), y por el aumento en M$ 673.415 de los Otros
pasivos financieros no corrientes por la reclasificacion al corriente de las amortizaciones
correspondientes de los préstamos bancarios suscritos por Empresa Eléctrica Rucatayo S.A.
el 16 de diciembre de 2013 con los Bancos Bice, Security, Consorcio y BICE Vida Cia. de
Seguros, Yy de los préstamos bancarios suscritos por Transrucatayo S.A. el afio 2011 y los
suscritos los dias 07 de febrero y 14 de marzo de 2013 con el Banco Bice, que vencen en
menos de 1 afio.

El pasivo por impuestos diferidos disminuyd en M$ (1.094.866) debido principalmente al
impuesto diferido de pasivo que se generd por los items Propiedades, Plantas y equipos y
Activacion de gastos por M$ 696.056 y M$ (391.182) respectivamente y al aumento del
impuesto diferido de activo por las Pérdidas tributarias, Coberturas e Indemnizaciones
recibidas Impto. en M$ 1.152.456, M$ 523.180 y M$ (209.844), respectivamente.

El patrimonio disminuy6 en M$ (2.825.957) respecto a diciembre 2013. Esta variacion se
explica principalmente por la variacion que tuvieron los items de Ganancias acumuladas,
las que disminuyeron en M$ (731.824) debido a la pérdida del ler trimestre del afio 2014
por este monto, yde Otras Reservas, las que disminuyeron en M$ (2.092.700) debido al
efecto de la variacion del valor de mercado al cierre de las Coberturas que se reconoce en
esta partida, en M$ (2.092.700).



1B) Estados de Resultados Integrales Consolidados por Naturaleza

(Millones de pesos) 31/03/2013 | 31/03/2014 Variac. % Variac.
absoluta
Marzo Marzo
2014/2013 2014/2013
Ingresos de actividades ordinarias 3.398.312 2.577.110 (24,16%) (821.202)
Gastos por beneficios a los empleados (422.634) (722.288) 70,90% (299.654)
Gastos por depreciacion y amortizacion (419.166) (441.066) 5,22% (21.900)
Otros gastos, por naturaleza (944.445) (1.412.144) 49,52% (467.699)
Otros ganancias (pérdidas) (15.157) (7.116) (53,05%) 8.014
Ingresos financieros 75.132 663.283 782,82% 588.151
Costos financieros (1.272.878) (1.826.310) 43,48% (553.432)
Resultado por unidades de reajuste - (403.189) N.D. (403.189)
Diferencias de cambio 17.813 (136.996)| (869,08%) (154.809)
Ganancias (pérdida), antes de impuestos 416.977 (1.708.716)| (509.79%) (2.125.693)
Impuestos a las ganancias 238.673 975.459 308,70% 736.786
Ganancia 655.650 (733.257)| (211,84%) (1.388.907)




2)  Indices financieros

31/12/2013 31/03/2014
Liquidez

Corriente (veces) 1,80 1,50

Endeudamiento

Razoén deuda patrimonio (veces) N.A. N.A.
Pasivo

Proporcidn corto plazo 13% 16%
Proporcidn largo plazo 87% 84%
Rentabilidad

Margen operacional (%)

Ganancia (Pérdida) / Resultado de Explotacidn 0,2508 (454,8741)
Patrimonio

Ganancia (Pérdida) / Patrimonio (0,41944) 0,06479
Activo

Resultado de explotacion / Activo Total 0,1298 (0,00001)

3) Otros:
Activo Total:

Esta constituido fundamentalmente por tres items: Efectivo y equivalentes al efectivo,
instrumentos de tipo financiero y Propiedades, Planta y Equipos que representan el 16,35%,
6,82% y 67,60% del activo total al 31 de marzo de 2014, respectivamente. (Instrumentos de
tipo financiero representaba el 1,23% del activo total al 31 de diciembre de 2013,
Propiedades, Planta y Equipos representaba el 68,67% y Efectivo y equivalentes al efectivo
representaba el 20,98% a esa misma fecha).

El Efectivo y equivalentes al efectivo corresponde especificamente a saldos en bancos y
depdsitos a plazo. Los instrumentos de tipo financiero corresponden principalmente a
inversiones en fondos mutuos y durante 2013 correspondian también a las acciones que
tenia Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A. en Energias do Brasil S.A.. Respecto a las
Propiedades, Planta y Equipos corresponden principalmente a las instalaciones de
generacion de energia de Empresa Eléctrica Rucatayo S.A., y a las instalaciones de
transmision de energia de Transrucatayo S.A.



Ingresos de Operacion:

Al 31 de marzo de 2014 y 2013, Empresa Eléctrica Pilmaiquén S.A. y filiales presenta
Ingresos de actividades ordinarias por M$ 2.577.110 y M$ 3.398.312, respectivamente, que
corresponde a ingresos por venta de energia que efectu6 Empresa Eléctrica Rucatayo S.A.

Ventas de Energia Eléctrica (GWh)

Mes ene-14 feb-14 mar-14
GWH 8,31 9,28 7,73
Acumulado

GWH 8,31 17,59 25,32

Generacion bruta en bornes del generador

Costos de Explotacion:

Los costos de explotacién de (M$ 2.575.498) y (M$ 1.786.245) de marzo de 2014 y 2013
respectivamente, se explican principalmente por los gastos de personal, depreciacion del
ejercicio, peajes por uso del Sistema Interconectado Central, los gastos de proyectos Los
Lagos, Osorno y otros proyectos hidroeléctricos, patentes municipales, y otros gastos
relacionados con la explotacion de la compaiiia.

Otros resultados fuera de explotacion:

Los otros resultados fuera de explotacion de M$ (547.301) y M$ 2.656 de marzo de 2014 y
2013 respectivamente, se explican principalmente por el movimiento que ha tenido el item
“Resultado por unidades de reajuste” que pasaron de M$ - a marzo de 2013 a M$ (403.189)
a marzo de 2014.

Otro item que explica la variacion que han tenido los otros resultados fuera de explotacion
son los movimientos que ha tenido el item “Diferencia de cambio” que pasaron de
M$ 17.813 a marzo de 2013 a M$ (136.996) a marzo de 2014.

Ingresos financieros (pérdidas):

Los ingresos financieros de M$ 663.283 a marzo 2014 se explican principalmente por el
efecto de la variacion del valor de mercado al cierre de las Coberturas que se reconoce en
esta partida, en M$ 449.845. En comparacion, a marzo 2013 alcanzaron M$ 75.132, los
que se explican principalmente por la variacion que tuvieron las acciones en el exterior. Las
acciones en el exterior correspondian a acciones en Energias do Brasil. La variacion que
tuvieron en su valorizacion (valor justo) tuvo un efecto en resultados de M$ - y M$
(114.938) a marzo 2014 y 2013, respectivamente.

Otro item que explica la variacion de los ingresos financieros fueron los intereses de fondos
mutuos y depositos a plazo y los reajustes de préstamos bancarios.



Costos financieros:

Los costos financieros de M$ (1.826.310) y M$ (1.272.878) de marzo 2014 y 2013
respectivamente, se explican principalmente por los intereses de los préstamos bancarios
que tiene Empresa Eléctrica Rucatayo S.A. con los Bancos Bice y Banco Estado y a los
intereses a los préstamos bancarios que tiene Transrucatayo S.A. con el Banco Bice.
Adicionalmente los gastos financieros durante 2013 incluyen las comisiones de prepago y
costos de quiebre productos del prepago el dia 16 de diciembre de 2013 del total remanente
de los prestamos bancarios suscritos por Empresa Eléctrica Rucatayo S.A. los afios 2010,
2011y 2012 con los Bancos Bice y Banco Estado.

Ganancia (Pérdida):

Considerando lo expuesto anteriormente, podemos sefialar, que al 31 de marzo de 2014 se
genero una perdida M$ (733.257).- menor que al 31 de marzo de 2013 periodo en que hubo
una utilidad de M$ 655.650. Esta perdida se explica por una ganancia (pérdida) atribuible a
los propietarios de la controladora de M$ (731.824) y M$ 378.328, respectivamente; y una
ganancia (perdida) atribuible a participaciones no controladoras de M$ (1.433) y
M$ 277.322, respectivamente.

4) Analisis de variacion de Mercado:

La Central Rucatayo vende toda su electricidad en el mercado spot. Al 31 de marzo de
2014 la compafiia no posee contratos de suministro de electricidad ni con clientes finales ni
con compafiias distribuidoras. En consecuencia los deudores y acreedores comerciales son
las entidades que transan en el CDEC y su riesgo de crédito asociado. En consecuencia
corresponde hacer un andlisis del mercado de la electricidad transada en el Sistema
Interconectado Central.



