ANALISIS Y DISCUSION DE LA ADMINISTRACION ACERCA DEL RESULTADO DE LAS
OPERACIONES Y DE LA SITUACION ECONOMICO FINANCIERA

El siguiente andlisis de la gerencia sobre los resultados de las operaciones y la situacion financiera deberd ser leido
conjuntamente con los estados financieros y las notas que los acompafian. Los Estados Financieros han sido elaborados de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) oficializadas en el Perd.

Entorno Economico

El Producto Bruto Interno (PBI) acumulado en los Ultimos doce meses mostré un incremento de 4.07%", debiéndose este
desempefio positivo de la actividad productiva del pais a la evolucién de la demanda interna y la inversion privada.

El PBI del mes de agosto de 2014 alcanzé un crecimiento de 1.24% con respecto al mismo mes del afio anterior, siendo las
actividades que mas influyeron en el indicador de produccién: Servicios Financieros y Seguros (12.32%), sustentado en el
dinamismo de los créditos en 13.84% y aumento de los depdsitos (5.79%); Servicios prestados a empresas (5.81%)
impulsado por las actividades profesionales, cientificas y técnicas y servicios de publicidad e investigacion de mercados,
Telecomunicaciones y otros servicios de informacion (5.65%) present6 un incremento sustentado en el aumento del
subsector telecomunicaciones en 7.95% sustentado en la demanda sostenida del servicio de internet y televisién por
suscripcion, los servicios de transmision de datos y servicios de telefonia principalmente celular; atenuado por disminucién
del subsector de otros servicios de informacion en 1.55%; Electricidad, gas y agua (4.47%) debido al crecimiento del
subsector electricidad en 4.54%, gas en 11.85% y agua en 3.17%. Segun origen, la produccion de energia térmica aumento
en 7.93%, debido a la mayor produccién de las generadoras térmicas Ventanilla, Chilca 1, Santa Rosa —UTl e llo 2, entre las
principales; por el contrario la produccién de energia hidraulica de uso publico disminuy6 en 0.38%; Pesca (-22.01%)
descenso explicado por la menor extraccion de especies para consumo humano indirecto (harina y aceite) en 70.01%,
debido a que la captura de anchoveta para consumo industrial ascendi6 a 20,3 mil toneladas frente a las 67,7 mil toneladas
desembarcadas en agosto de 2013, que se explica por el inicio del periodo de desove y la distribucién vertical del recurso
con una profundizacion al norte de Pisco; asimismo, la extraccion para consumo humano directo disminuy6 en 16.33%;
Construccion (-3.73%),reflejado en el menor avance fisico de obras publicas en 13.08% y en el menor consumo interno de
cemento en 0.65%; Mineria e Hidrocarburos (-3.51%), como consecuencia del desenvolvimiento negativo de la actividad
minero metalica en 3.84%, y del subsector hidrocarburos en 2.27%; Manufactura (-3.17%) como consecuencia de la
disminucion de la actividad fabril primaria de 5,42% y fabril no primaria en 2,51%.

En setiembre, el riesgo pais promedio medido por el spread del EMBIG Peru, bajé de 157 puntos béasicos en agosto a 150
puntos basicos?, asimismo el spread promedio de la region subié 17 puntos basicos a 390, en un contexto de eventos
geopoliticos en el Medio Oriente, sanciones de la Unién Europea a Rusia y sefiales de desaceleracion de China. El indice
de Precios al Consumidor (IPC) al 30 de setiembre de 2014 alcanzé un 2.68%", mientras que el tipo de cambio de venta del
nuevo sol contra el dolar norteamericano, se incrementé hasta cerrar en setiembre de 2014 en niveles de S/.2,892°.
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Analisis de Resultados
Comparacién de los periodos comprendidos del 01 de enero al 30 de setiembre de 2014 y de 2013

Ingresos Operativos

Variacién

En millones de nuevos soles MMS/.
Venta de energia y potencia
Venta de gas y liquidos 45.77 4454 1.23
Otros ingresos operativos

Total ingresos operativos

Los ingresos operativos aumentaron en la suma de (en millones) S/. 31.43 debido a la mayor venta de energia y potencia
producida por el mayor requerimiento por parte del COES asi como los ingresos generados por la entrada en operacion de
la turbina TGN-5 de reserva fria en (en millones) S/30.65, asi como el aumento venta de gas y liquidos por mayor demanda
de gas por parte de Petropert en (en millones) S/1.23.

Costos Operativos

Variacion

En millones de nuevos soles \LYSTA
Compra de energia, diesel ygas 79.31 93.42 -14.11
Depreciacién y amortizacion 22.46 12.24 10.22
Servicios prestados por terceros 4.89 4.10 0.79
Gastos de personal 417 3.9 0.27
Tributos 1.76 1.45 0.31
Cargas diversas de gestion 4.93 471 0.22
Gastos de personal vinculados con las obras en
curso - -1.28 1.28

Total costos operativos 117.52 118.54 (1.02)

Los costos operativos disminuyeron en (en millones) S/. 1.02, debido al mayor consumo de diesel para la TGN-5 en ( en
millones) S/ 16.11 compensado con el menor precio de compra de gas por los nuevos contratos firmados vigentes a partir
de este afo (en millones) S/ 5.25 y la menor compra de energia en (en millones) S/ 24.97 producto de la mayor produccion
de la Central Térmica Malacas. Los ofros costos operativos relacionados a la depreciacion aumentaron en (en millones )
S/10.22 debido a la entrada en operacion de la Unidad TG5 en julio del 2013, los gastos de personal aumentaron en (en
millones ) S/ 0.27, asimismo los servicios prestados por terceros aumentaron ligeramente en (en millones) S/0.79 debido a
mantenimientos menores efectuadas a las turbinas para su operacion, del mismo modo los tributos aumentaron en (en
millones) S/ 0.31 principalmente por el aumento de los aportes que se realizan en relacién a las mayores ventas
generadas, las cargas diversas de gestion aumentaron en (en millones ) S/ 0.22 principalmente debido al mayor gasto por
seguro al incluir una turbina mas a partir de julio del 2013 en la planta Malacas. Asimismo a partir de julio del 2013 ya no se
capitaliza la mano de obra de personal de la empresa debido a la entrada en esa fecha de la TGN-5, por lo cual se cuenta
con un aumento de (en millones ) S/1.28 con respecto al afio anterior.

La Utilidad Bruta al 30 de setiembre de 2014 alcanzé la suma de (en millones) S/. 74.20, mostrando un aumento de (en
millones) S/.32.45 en comparacion con el afio anterior, debido principalmente al aumento de los ingresos operativos en el
cual se incluye la entrada en operacion de la turbina TG5 de reserva fria.




Gastos operativos

Variacién
En millones de nuevos soles MMS/.
Servicios prestados por terceros
Gastos de personal 4.95 3.47 1.48
Depreciacion yamortizaciéon 0.14 0.11 0.03
Otros gastos

Total gastos operativos, netos
Los gastos operativos disminuyeron en (en millones) S/.0.35, principalmente por la disminucidn de los servicios prestados
por terceros por menores servicios de honorarios y asesorias recibidas, asi como disminucion de otros gastos diversos, lo
cual se ve compensado con el aumento en los gastos en personal asi como en la depreciacidn y amortizacion .

La Utilidad Operativa al 30 de setiembre de 2014, aumento en (en millones) S/. 32.75, debido principalmente al aumento de
la Utilidad Bruta en la misma proporcion

Ingresos Financieros

Los ingresos financieros aumentaron principalmente por los mayores intereses ganados por préstamos otorgados a
empresas relacionadas.

Gastos Financieros

Variacién
MMS/.

En millones de nuevos soles
Intereses y comisiones por obligaciones financieras
Impuesto a las transacciones financieras 0.02 0.02 0.01
Otros gastos financieros 0.40 0.08 0.32

Gastos financieros vinculados con la obra en curso

Total gastos financieros

Los gastos financieros aumentaron en (en millones) S/.8.47 principalmente por los intereses generados por la operacion de
arrendamiento financiero para la construccién de la unidad TG5 de reserva fria los cuales fueron capitalizados como parte
de la inversion hasta la puesta en operacién hasta julio del 2013.

La utilidad neta de la Compariia al 30 de setiembre 2014 alcanzo la suma de (en millones) S/.33.70, representando un
aumento de (en millones) S/18.23 respecto al afio anterior.
Situacién Financiera

El indice de liquidez al 30 de setiembre de 2014 aumentd de 2.95 a 3.87 en comparacion con diciembre 2013, explicado
principalmente porque los pasivos corrientes disminuyeron en (en millones) S/. 11.04, debido principalmente a la
disminucion de las cuentas por pagar comerciales en (en millones) S/ 18.63 y a los menores saldos de las cuentas por



pagar con relacionadas en (en millones) S/0.92 lo cual se vi6 compensado con el aumento en pasivos financieros por (en
millones) S/. 7.62 y aumento en otras cuentas por pagar en (en millones) S/0.88. Mientras que los activos corrientes
aumentaron en (en millones) S/.12.57, debido principalmente al incremento de caja en (en millones) 63.36 debido a la
mayor facturacion y cobranza por el aumento en las ventas, y aumento en inventarios en (en millones) S/ 1.49
principalmente por adquisicion de diesel para la operacion de la TGN-5, lo cual se vié6 compensado con la disminucién de
cuentas por cobrar a entidades relacionadas en (en millones) S/. 19.24 por ventas de energia y potencia efectuadas
disminucion de las cuentas por cobrar comerciales en (en millones) S/7.93 por mayor cobranza efectuada, disminucién de
otras cuentas por cobrar en (en millones) S/20.49 por disminucion del crédito por impuestos a la renta recuperado en la
liquidacion del impuesto a la renta del afio 2013 asi como recuperacion del crédito fiscal por las mayores ventas generadas
y las menores compras de energia, asi como disminucién de otros activos no financieros por (en millones) S/. 4.62 por
devengo de la prima de seguros y compensacion de anticipos.

La politica de dividendos para el afio 2014, aprobada en la Junta Obligatoria Anual de Accionistas, consiste en distribuir
dividendos con cargo a las utilidades del ejercicio 2014 de hasta el 65% de las utilidades de libre disposicion acumuladas al
cierre del mes anterior al del acuerdo del directorio que aprueba dicha distribucién. Para los efectos del calculo anterior al
importe a distribuir se le descontaran los dividendos a cuenta de la utilidad del ejercicio 2014 ya distribuidos a la fecha del
reparto. La conveniencia de la distribucion asi como los importes a distribuir, en su caso, seran definidos por el directorio en
cada oportunidad, sobre la base de la disponibilidad de fondos y el equilibrio financiero de la Compafiia. Asimismo, en la
Junta General de Accionistas, se acordé distribuir dividendo definitivo de (en millones) S/. 12.32 con cargo a la utilidad del
ejercicio 2013, el cual fue cancelado en abril.

La Deuda Financiera de corto y largo plazo al 30 de setiembre de 2014 ascendi6 a (en millones) S/.244.39 mostrando una
disminucion de (en millones) S/. 14.48 respecto al 31 de diciembre de 2013, debido a las amortizaciones de las tres
primeras cuotas trimestrales del 2014.

Politica de Inversiones

La politica de inversiones de la Compafiia esta enmarcada en dirigir los recursos necesarios para garantizar y aumentar la
capacidad de generacién de los equipos generadores para poder atender la demanda de energia existente en el mercado.
Al 30 de setiembre de 2014, se ha invertido (en millones) S/ 2.19, en las mejoras de las turbinas y gaseoductos.

Riesgos e incertidumbres

La empresa esta expuesta a afrontar riesgos e incertidumbres debido a factores internos o externos, entre los principales
podemos mencionar: el riesgo de cambios en la regulacién del sector eléctrico, la situacion de relativa incertidumbre en
cuanto al abastecimiento futuro de energia eléctrica para las empresas distribuidoras en el mediano plazo, la relativa
dependencia del sector eléctrico local, respecto a las condiciones hidrolégicas del pais, la situacion de manejo econdémico
en cuanto a la matriz de sustitucién y/o combinacion de energia utilizada (electricidad — gas), que determina actuaimente,
una situacion cambiante en la rentabilidad de las fuentes de energia, en el mercado nacional



Fortalezas y Recursos

Entre las principales fortalezas y recursos de la empresa se puede sefalar:

o  El respaldo del Grupo al que pertenece, ya que ser parte del Grupo Enel / Endesa le da un importante respaldo
patrimonial, y también un referente en cuanto a conocimiento y experiencia, en el negocio de generacion eléctrica en
el mercado internacional.

o  El crecimiento constante del sector registrado en los Ultimos afios, debido al crecimiento poblacional, y la positiva
situacion relacionada con el crecimiento econdmico del pais.

e  Laempresa realiza continuamente importantes inversiones, para mejorar y ampliar sus servicios, que determinan en
parte, su responsabilidad financiera.

e La adecuada estructura de deuda de la empresa, se encuentra en linea, con sus requerimientos financieros vy
operativos, estando conformado hoy, principalmente por deuda por arrendamiento financiero en moneda extranjera

Acontecimientos relevantes

El 30 de julio de 2014 Endesa recibié una propuesta de adquisicion del 100% de las acciones de Endesa Latinoamérica
(sociedad que es, a su vez, propietaria de un 40,32% del capital social de Enersis) y del 20,3% de las acciones de Enersis
que son propiedad de Endesa; esta propuesta la recibi6 de Enel, a través de Enel Energy Europe, accionista mayoritario de
Endesa, con un 92,06% de su capital social.

En reunién del 17 de setiembre de 2014 el Consejo de Administracion de Endesa, acordd aceptar la oferta recibida de Enel
y, por tanto: transmitir a Enel Energy Europe la participacion del 60,62% de la que Endesa es titular, directa e
indirectamente, en el capital social de la sociedad chilena Enersis, S.A. cabecera de la actividad en Latinoamérica. Esta
decision fue ratificada en Junta General Extraordinaria realizada el 21 de octubre de 2014.

Las compraventas se realizaran por un importe global de 8.252,9 millones de euros (basado en un precio implicito por
accion de Enersis de 215 pesos chilenos, que equivalen a 0,28 euros al tipo de cambio de 10 de septiembre de 2014, una
vez descontados los costos de estructura y el pasivo neto de Endesa Latinoamérica por un importe negativo de 144 millones
de euros). Asimismo, se aprobé el reparto de un dividendo extraordinario en efectivo a los accionistas de Endesa por un
importe bruto equivalente a la contraprestacion total que recibira Endesa por las compraventas.

Esta reorganizacién societaria del Grupo no generara ningun cambio en la estructura de control de la Compaifiia, ya que
Enersis, Endesa y Enel Energy Europe, son parte del Grupo Enel.



