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EMPRESA ELECTRICA DE ANTOFAGASTA S.A.
ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE MARZO DE 2012

Introduccion

Para la comprensidn de este analisis razonado correspondiente al periodo terminado al 31 de marzo de
2012, se debe tener presente que la Sociedad ha preparado sus estados financieros de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), las que han sido adoptadas en Chile bajo
denominacion: Normas de Informacién Financiera de Chile (NIFCH), y representan la adopcién integral,
explicita y sin reservas de las referidas normas internacionales.

En el analisis de cifras e indices se debe tener presente que el Estado de Situacidén Financiera se compara
con los saldos al 31 de marzo de 2012 y 31 de diciembre de 2011, en cambio el Estado de Resultados y
Estado de Flujos de Efectivo, se comparan entre los periodos terminados al 31 de marzo de 2012 y 2011.

ANALISIS DE LAS AREAS DE NEGOCIOS

ELECDA S.A. es una empresa de servicio publico que transmite, distribuye y comercializa energia en la Il
Regidn de Chile. Al 31 de marzo de 2012, ELECDA S.A. suministrd energia eléctrica directamente a 157.207
clientes. Es parte del Sistema Interconectado del Norte Grande (SING), mas una parte del Sistema
Interconectado Central (SIC) y participa del negocio de subtransmisién, pero su foco estd principalmente
en el negocio de distribucién de electricidad. Al cierre del presente periodo, las ventas fisicas de ELECDA
S.A. alcanzaron 200 GWh, lo que significa un incremento de 10,4% con respecto al periodo anterior.

ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

El resultado de la Sociedad al 31 de marzo de 2012 muestra un aumento de un 13,5% respecto al periodo
anterior, alcanzando una utilidad de M$ 1.054.332.

2.1.- Estado de Resultados

La comparacion y las variaciones del estado de resultados se presentan en el siguiente cuadro:

Resumido (MS$) 31-mar-12 31-mar-11 Var. Var. %
Ventas de Energia 17.436.764 16.607.421 829.343 5,0%
Compras de Energia (13.172.567) (12.668.587) (503.980) 4,0%

Margen de Energia 4.264.197 3.938.834 325.363 8,3%
Ingresos Otros Negocios 1.541.109 890.912 650.197 73,0%
Costos Otros Negocios (763.913) (371.697) (392.216) 105,5%

Margen Otros Negocios 777.196 519.215 257.981 49,7%

Margen Bruto 5.041.393 4.458.049 583.344 13,1%
Gastos de Administracion y O&M (2.574.923) (2.587.930) 13.007 (0,5%)

Resultado Operacional sin Depreciacion 2.466.470 1.870.119 596.351 31,9%
Depreciacion (584.038) (558.030) (26.008) 4,7%

Resultado Operacional 1.882.432 1.312.089 570.343 43,5%
Ingresos Financieros 305.663 172.126 133.537 77,6%
Gastos Financieros (542.588) (194.678) (347.910) 178,7%
Resultado empresas relacionadas 27.071 17.607 9.464 53,8%
Otros Ingresos / (Gastos) (321.391) (126.166) (195.225) 154,7%
Resultados por Unidades de Reajuste (148.536) (74.932) (73.604) 98,2%

Resultado no Operacional (679.781) (206.043) (473.738) 229,9%

Utilidad Antes de Impuestos 1.202.651 1.106.046 96.605 8,7%
Impuestos (148.319) (177.268) 28.949 (16,3%)

Utilidad neta 1.054.332 928.778 125.554 13,5%
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La utilidad del periodo antes de impuestos fue de M$ 1.202.651, lo que representa un aumento
de un 8,7%, respecto al periodo anterior. Esta diferencia se explica, entre otros factores, por:

Mayor margen bruto de M$ 583.344, lo que representa un aumento de un 13,1% con respecto al
periodo anterior. Este aumento se debe principalmente a:

e Mayor margen de energia de M$ 325.363 debido a una mayor venta fisica de energia del
10,4%.

e Mayor margen de otros negocios M$ 257.981, explicado por mayor margen en servicios
regulados MS 13.381 (mayor margen apoyo de postes M$ 8.344 y arriendos de medidores M$
6.893, ventas de empalmes MS 4.320, corte y reposicién por deuda M$ 3.058, pago fuera de

plazo M$ 1.866 y otros 1.781, compensado con menor margen de consumo no registrados
CNR MS$ 12.881). Mayor margen de servicios y obras a terceros M$ 244.600.

Menor resultado no operacional de M$ 473.738 debido a:

e Mayores ingresos financieros M$ 133.537, provisién decreto subtransmisién M$ 86.301,
intereses convenios y pagos fuera de plazo M$ 45.288, y otros M$ 1.948.

e Mayor gasto financiero por M$ 347.910, explicado por la provision del decreto
subtransmision M$ 257.018 e interés sobre deudas financieras por efecto de mayor tasa
MS 90.892.

e Mayor resultado de empresas relacionadas por M$ 9.464.

e Variacién negativa de Otros Ingresos/Gastos MS 195.225, explicado principalmente por
mayores multas recibidas de organismo fiscalizador y menores ingresos.

e Efecto negativo de las unidades de reajuste M$ 73.604 sobre las deudas en UF producto
de la variacion positiva del IPC.

Principales Indicadores

La comparacién y las variaciones en cada indicador se presentan en el siguiente cuadro:

Indicador Unidad 31-mar-12 31-mar-11 Var. Var. %
Clientes a fines del periodo Ne 157.207 152.495 4.712 3,1%
Ventas fisicas de energia GWH 200 181 18,72 10,4%
Ventas monetarias de energia m$ 17.436.764 16.607.421 829.343 5,0%
Compras monetarias de energia y peajes M$ (13.172.567) (12.668.587)  (503.980) 4,0%
R.A.LLD.ALE* m$ 2.329.277 1.858.754 470.523 25,3%
Cobertura de gastos financieros (Ebitda) Veces 4,55 9,61 (5,06) (52,7%)
Ingresos de explotacion / costos de explotacion Veces 1,36 1,34 0,02 1,5%
Utilidad por accién S 5,83 5,14 0,69 13,5%

*R.A.LLD.A.L.E: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacion, amortizacion e items extraordinarios.
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Los activos y pasivos de la empresa han sido valorizados y presentados de acuerdo a las normas y criterios
contables que se explican en las respectivas notas de los Estados Financieros.

La variacién del estado de situacidn, durante el periodo se detalla a continuacion:

31-mar-12 31-dic-11 Variacion mar-12 / dic-11

Activos

Activos Corrientes 16.972.187 16.044.420 927.767 5,8%
Activos No Corrientes 65.126.273 64.575.496 550.777 0,9%
Total Activos 82.098.460 80.619.916 1.478.544 1,8%
Pasivos

Pasivos Corrientes 23.367.608 11.355.267 12.012.341 105,8%
Pasivos No Corrientes 16.871.509 27.221.232 (10.349.723) (38,0%)
Patrimonio 41.859.343 42.043.417 (184.074) (0,4%)
Total Pasivos 82.098.460 80.619.916 1.478.544 1,8%

3.1.- Activos

Los activos totales de la Sociedad, presentan un aumento de M$ 1.478.544, equivalente a un 1,8%

respecto a diciembre de 2011.

Los activos corrientes presentan un aumento de M$ 927.767 explicado principalmente por:

e Aumento de los deudores comerciales y otras cuentas por cobrar MS 1.743.661, explicado
principalmente por deudores de servicios y obras a terceros.

e Aumento de efectivo y equivalentes al efectivo de M$ 46.110.

e Disminucidon de las cuentas por cobrar

transferidos a sociedad matriz.

por MS 878.836, explicado por menores flujos

Los activos no corrientes presentan un aumento de MS$ 550.777, explicado principalmente por:

e Un aumento en propiedades, plantas y equipos de M$ 570.069, explicado por las inversiones
del periodo netas de la depreciacidn y retiros.

e Disminucién de cuentas por cobrar M$S 29.130, por menores derechos en cobro.
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3.2.- Pasivos y Patrimonio Neto

El total del pasivo (pasivos corrientes, no corrientes y patrimonio), presenta un aumento de M$
1.478.544, equivalente a un 1,8%, respecto a diciembre de 2011:

Los pasivos corrientes aumentan en M$ 12.012.341 equivalente a un 105,8%, explicado
principalmente por:

Aumento de los pasivos financieros por vencimiento de préstamos bancarios dentro de un afo
por MS$ 10.246.067.

e Aumento en las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar por M$ 498.551,
explicado principalmente por aumento proveedores por servicios y materiales.

e Aumento de cuentas por pagar a entidades relacionadas por M$ 1.381.694, por dividendos.

e Disminucién de pasivos por impuestos por M$ 72.363, por menor provision de impuesto a la
renta.

Los pasivos no corrientes presentan una disminucion de M$ 10.349.723, explicado principalmente
por:

e Disminucion de los pasivos financieros por reclasificaciéon de préstamos bancarios que vencen
dentro de un afio por M$ 10.301.040.

e Disminuciéon de pasivos por impuestos diferidos por M$ 77.058, por efecto de menor
depreciacién acelerada.

e Aumento en provisiones por beneficios a los empleados MS 41.584, fundamentalmente por la
aplicacién de los cdlculos actuariales en las provisiones de indemnizacion por afios de servicio.

En relacién al patrimonio, este tuvo una disminucién de M$ 184.074. Esta variacion se explica por
las disminuciones en las utilidades acumuladas por M$ 23.998 y de otras reservas por M$
160.076.

3.3.- Indicadores

Indicador 31-03-2012  31-03-2011  31-12-2011
Liquidez Corriente:
Activos corrientes / Pasivos corrientes 0,73 1,41
Razén Acida:
(Activos corrientes - Inventarios)/Pasivos corrientes 0,72 - 1,40
Razon de Endeudamiento:
(Pasivos corrientes + Pasivos no corrientes) / Total Patrimonio neto 0,96 0,92
Retorno de Dividendos (%):
Total dividendos repartidos ultimo periodo / Precio promedio accion 4,28% 4,28%
Deuda Corriente (%):
Pasivos corrientes / (Pasivos corrientes + Pasivos no corrientes) 58,07% - 29,44%
Deuda No Corriente (%):
Pasivos no corrientes / (Pasivos corrientes + Pasivos no corrientes) 41,93% 70,56%
Rentabilidad Patrimonial (%):
Ganancia (Pérdida) después de impuestos / Patrimonio neto promedio 2,51% 2,28% -
Rentabilidad del Activo (%):
Ganancia (Pérdida) después de impuestos / Total Activos promedio 1,30% 1,18% ==
Cobertura de gastos Financieros (antes de impuestos):
(Ganancia (Pérdida) antes de Impuesto + Gastos Financieros) / Gastos financieros 3,22 6,68 ---
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3.3.1 Liquidez corriente

El indice de liquidez es de 0,73 veces, lo que representa una disminucidn de este
coeficiente en 0,69 veces respecto a diciembre de 2011, explicado principalmente por la
reclasificacién de deuda financiera de pasivos no corrientes a pasivos corrientes.

3.3.2  Razdn 4cida
La similitud de este ratio con la liquidez corriente, se debe a que el valor de los
inventarios no es significativo dentro del total de los activos corrientes.

3.3.3  Razoén de endeudamiento
La razon de endeudamiento se sitla en 0,96 veces a marzo de 2012 y tiene una variacion
de 0,04 que se debe principalmente al aumento del pasivo en relacién a la disminucion
del patrimonio.

3.3.4  Cobertura gastos financieros
La cobertura de gastos financieros es de 3,22 veces, lo que significa una disminucién de
3,46 respecto al periodo anterior, se explica por el mayor gasto financiero por efecto
aumento de tasas respecto al periodo anterior.

3.3.5 Deuda corriente y no corriente
La deuda corriente aumenta respecto a diciembre de 2011 debido a vencimiento de
deuda antes de un afio, por el contrario, la deuda no corriente disminuye por este mismo
efecto.

4, ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DIRECTO

La Sociedad ha generado durante el primer trimestre 2012 un flujo neto positivo de efectivo de M$ 46.110,
mayor en MS$ 418.271 respecto al periodo del afio anterior, y estd constituido de la siguiente forma:

31-mar-12 31-mar-11 Variacion
Ms$ Mm$ Ms$ %
Flujos utilizados en la Operacidn 1.238.067 3.127.099 (1.889.032) (60,4%)
Flujos utilizados en Financiamiento (475.845) (447.640) (28.205) 6,3%
Flujos utilizados en Inversiéon (716.112) (3.051.620) 2.335.508 (76,5%)
Flujos neto del periodo 46.110 (372.161) 418.271 (112,4%)
Saldo inicial de efectivo 833.327 1.148.072 (314.745) (27,4%)
Saldo Final de Efectivo 879.437 775.911 103.526 13,3%
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Flujo Operacional

El flujo operacional presenta un flujo neto menor en comparaciéon al periodo anterior de MS
1.889.032, explicado principalmente por menores cobros por ventas de servicios y menores a
pagos a proveedores.

Flujo de Financiamiento

Las actividades de financiamiento presentan una variacién neta negativa de MS 28.205, generada
principalmente por mayor pago de intereses.

Flujo de Inversion
El flujo de inversidn presenta una variacidon neta positiva respecto al periodo anterior de M$

2.335.508, que se explica principalmente por menores préstamos y mayores cobros a empresas
relacionadas, compensado con mayores inversiones de propiedades, plantas y equipos.

5. POLITICA DE GESTION DE RIESGOS

La Sociedad enfrenta diversos riesgos inherentes a la actividad en el mercado de la distribucion y transmision de
electricidad, como son los cambios en los marcos regulatorios, modificaciones en las condiciones del mercado
econdémico-financiero o de las politicas monetarias de la autoridad, restricciones medioambientales y casos
fortuitos o de fuerza mayor.

5.1.

Descripcion del mercado donde opera la Sociedad

ELECDA participa en el negocio de transmisidn y distribucidn de energia eléctrica en la Regién de
Antofagasta.

5.1.1. Aspectos regulatorios

Los negocios de ELECDA estan sujetos a la normativa contemplada en la Ley General de
Servicios Eléctricos (DFL N° 4-2006 del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo). El
objetivo de dicha Ley es establecer un marco regulatorio y un proceso de fijacién de
tarifas Unico, que restringe el poder discrecional del gobierno a través del
establecimiento de criterios objetivos para la fijacién de precios, de forma tal que el
resultado sea la asignacion econémicamente eficiente de recursos al sector eléctrico y
dentro de él.

El sistema regulatorio, vigente desde 1982, aunque ha sufrido algunas modificaciones
importantes en los ultimos afios, ha permitido un desarrollo satisfactorio del sector
eléctrico, ademas de su transito desde un sistema de propiedad estatal a otro de
propiedad mayoritariamente privada. Asimismo, ha permitido un rdpido proceso de
crecimiento, con altas tasas de inversidon durante la Ultima década, la diversificacion de la
oferta en generacion, e importantes reducciones en los costos de produccidon transporte
y distribucidn, en particular en los Ultimos 10 afos.
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El mercado ha sido dividido en dos categorias: a) clientes sujetos a fijacion de precios,
que corresponden principalmente a aquellos cuya potencia conectada es igual o inferior
a 2000 kW vy; b) clientes no sujetos a fijacion de precios o clientes libres. Las tarifas a
cobrar a clientes regulados son fijadas por la autoridad. Por otro lado, los precios de
suministro para clientes libres se pactan libremente. Adicionalmente, los clientes que
tienen una potencia conectada mayor a 500 kW se encuentran facultados para optar
entre la tarifa regulada y una de precio libre.

En relacién con la posibilidad de que clientes que se encuentran en el mercado regulado
opten por acceder al mercado de los clientes libres, es posible sefalar que en las
condiciones actuales de precios de generacion, no parecen producir incentivos para ello.
Ademas, aunque asi fuera, dicha situacion no deberia representar efectos significativos
en los resultados de las empresas concesionarias en la medida en que se acojan a las
opciones tarifarias de peajes de distribucion existentes.

Durante el afo 2011 continué el proceso de determinacion del valor anual de los
sistemas de Subtransmision para el cuatrienio 2011-2014, el cual fue iniciado en el afio
2009.

Asi, mediante Resolucién Exenta N° 92 del 21 de febrero de 2011, la CNE aprobd y puso
en conocimiento de las empresas subtransmisoras, participantes y usuarios e
instituciones interesadas el Informe Técnico para la determinacion del Valor Anual de los
de los Sistemas de Subtransmisidn para el cuatrienio 2011-2014.

Sin perjuicio de lo anterior, mediante Resolucion Exenta N° 130 del 15 de marzo de 2011,
la CNE modificé dicho Informe Técnico.

Posteriormente, mediante Resolucion Exenta N° 154 del 28 de marzo de 2011, la CNE
suspendid la ejecucion de la Resolucion N° 130/2011, mientras no se resolviera el recurso
de reposicidn interpuesto por la empresa Transnet, sociedad subsidiaria del Grupo CGE,
en contra de la citada Resolucién N° 130/2011.

Luego, mediante Resolucion Exenta N° 228 del 4 de mayo de 2011, la CNE acogié el
recurso, aprobando en su Resolucién Exenta N° 250, del 13 de mayo de 2011, la
rectificacion al Informe Técnico para la determinacién del Valor Anual de los Sistemas de
Subtransmisidn para el cuatrienio 2011-2014.

El 3 de junio de 2011, Emel Norte, en conjunto con otras empresas distribuidoras del
Grupo CGE, presentd sus discrepancias respecto del Informe Técnico ya mencionado,
referidas a:

® Inclusion del Valor Anual de Subtransmision (VASTx) exclusivamente en el peaje
por energia, lo que afecta negativamente los margenes de distribucién de las
empresas.

e Definicion de factores de ajustes de inyeccion de energia y potencia (FAIE y FAIP)
por sistema, lo que produce subsidios entre las empresas que efectlan los pagos

de peajes de Subtransmision.

Los dias 16 y 17 de junio de 2011 se realizé la correspondiente audiencia publica.
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5.1.2.

El 8 de agosto de 2011, el Panel de Expertos emitid su dictamen respecto de las
discrepancias efectuadas por las empresas participantes y usuarios interesados del
proceso, desestimando aquellas presentadas por Emel Norte.

Finalmente, mediante carta de la CNE N° 548 del 26 de octubre de 2011, la CNE comunicd
la publicacion del detalle de la implementacidn de los dictdmenes del Panel de Expertos
N° 4 al N° 10 de 2011.

Actualmente se encuentra pendiente de publicacion el decreto que fije las tarifas de
Subtransmision para el cuatrienio 2011-2014.

Mercado de distribucion de electricidad

ELECDA participa en el negocio de distribucién de energia eléctrica abasteciendo a
157.207 clientes en la Regidn de Antofagasta, con ventas fisicas que alcanzaron a 200
GWh al cierre del periodo comprendido entre enero y marzo de 2012.

Contratos de suministro

Para abastecer el consumo de sus clientes regulados, la distribuidora cuenta con un
contrato de suministro de energia y potencia a precio regulado para los clientes del SING
con el generador E-CL el cual entrd en vigencia el 1 de enero de 2012 por un periodo de
15 afios (dic-2026). Cabe mencionar que la porcién del SIC de ELECDA, cuenta con
contratos de suministro a precio licitado con ENDESA y GENER con vigencia desde enero
de 2010y hasta el 2019 y 2024, respectivamente.

Demanda

El crecimiento de la demanda se relaciona con el mejoramiento del ingreso y con el
desarrollo tecnoldgico asociado principalmente, en el sector residencial, al mayor acceso
a equipos electrodomésticos y, en el sector industrial, a la automatizacién de procesos
industriales. Otro factor que influye en el crecimiento de la demanda es el incremento de
la poblacién y las viviendas, lo que esta fuertemente relacionado con los planes de
desarrollo urbano.

Asi, es posible concluir que el crecimiento de este mercado esta fuertemente vinculado
con el crecimiento de la region. En Chile, como nacién en desarrollo, el consumo per
capita aun es bajo, en comparacion con el de paises desarrollados.

Por cierto, es claro que la escasez en la oferta de energia afecta las ventas de las
empresas concesionarias de servicio publico de distribucion eléctrica, y con ello, sus
resultados.

Precios

El segmento de distribucidn de electricidad en Chile se encuentra regulado por el Estado,
debido a que presenta las caracteristicas propias de un monopolio natural.
Consecuentemente, establece un régimen de concesiones para el establecimiento,
operacion y explotacion de redes de distribucion de servicio publico, donde se delimita
territorialmente la zona de operacién de las empresas distribuidoras. Asimismo, se
regulan las condiciones de explotacién de este negocio, precios que se pueden cobrar a
clientes regulados y la calidad de servicio que debe prestar.
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El marco regulatorio de la industria eléctrica en Chile, esta definido por la Ley General de
Servicios Eléctricos cuyo texto se encuentra contenido en el DFL N° 4-2006 del Ministerio
de Economia, Fomento y Turismo, el Reglamento de la Ley General de Servicios Eléctricos
(Decreto N°327-1997 del Ministerio de Mineria), y los decretos tarifarios y demas
normas técnicas y reglamentarias emanadas del referido ministerio, de la Comision
Nacional de Energia (CNE) y de la Superintendencia de Electricidad y Combustibles.

Valor agregado de distribucidn

La tarifa regulada de distribucién, que es fijada cada cuatro afios por la Comision
Nacional de Energia, resulta de la suma de tres componentes: el precio de nudo, fijado
por la autoridad en el punto de interconexién de las instalaciones de transmisién con las
de distribucion (a partir de enero de 2012 en el SING y de 2010 en el SIC, se debe
considerar el precio de los contratos de suministro que hayan suscrito las distribuidoras
como resultado de las licitaciones realizadas para dar cumplimiento a la modificacién
legal introducida por la Ley Corta Il), un cargo unico por concepto de uso del Sistema
Troncal y un Valor Agregado de Distribucion (VAD) también fijado por la autoridad
sectorial. Como el precio de nudo corresponde al precio aplicable a la compra de energia
para consumos sometidos a regulacidon de precios, y el cargo Unico por uso del Sistema
Troncal se debe traspasar a los propietarios de dichos sistemas, la distribuidora recauda
s6lo el VAD, componente que le permite cubrir los costos de operacidon y mantenimiento
del sistema de distribucidn, asi como rentar sobre todas las instalaciones.

La Ley General de Servicios Eléctricos establece que cada 4 afios se debe efectuar el
calculo de los costos de las componentes del VAD, basado en el dimensionamiento de
empresas modelo de distribucién de energia eléctrica, las cuales deben ser eficientes y
satisfacer dptimamente la demanda con la calidad de servicio determinada en la
normativa vigente.

La ley establece que las concesionarias deben mantener una rentabilidad agregada, esto
es considerando a todas las empresas como un conjunto, dentro de una banda del 10% +
4% al momento de la determinacion del Valor Agregado de Distribucion.

Asi, el retorno sobre la inversion para una distribuidora dependerd de su desempefio
relativo a los estandares determinados para la empresa modelo. El sistema tarifario
permite que aquellas mas eficientes, obtengan retornos superiores a los de la empresa
modelo.

El valor agregado de distribucion considera:

e Costos fijos por concepto de gastos de administracion, facturacién y atencion del
usuario, independiente de su consumo;

e Pérdidas medias de distribucidén en potencia y energia;

e Costos estandares de inversidn, mantencion y operacion asociados a la
distribucion, por unidad de potencia suministrada. Los costos anuales de
inversion se calculan considerando el Valor Nuevo de Reemplazo, de
instalaciones adaptadas a la demanda, su vida util, y una tasa de actualizaciodn,
igual al 10% real anual.
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Para la determinacion del valor agregado de distribucién, la CNE y las propias empresas
concesionarias realizan estudios, cuyos resultados son ponderados en la proporcién de
dos tercios y un tercio, respectivamente. Con los valores agregados definitivos, la
Comision Nacional de Energia estructura férmulas tarifarias finales y sus férmulas de
indexacion, las cuales, de acuerdo con los procedimientos establecidos, son fijadas
mediante decreto del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo.

Particularmente, dichas formulas de indexacion, que son aplicadas mensualmente,
consideran las variaciones del IPC, del IPP Industrial, del precio del cobre y del délar,
reflejando las variaciones en los precios de los principales insumos que afectan los costos
de la distribucidn de electricidad.

Adicionalmente, dada la existencia de economias de escala en la actividad de distribucién
de electricidad, las empresas alcanzan anualmente rendimientos crecientes con el
aumento de la cantidad de clientes y de la demanda en sus zonas de concesion, los cuales
son incorporados en las tarifas reguladas y transferidos a los clientes mediante la
aplicacidn de factores de ajuste anuales determinados por la CNE.

Precios de servicios asociados al suministro

Por otra parte, en la misma ocasion en que se fija el Valor Agregado de Distribucién, cada
cuatro afios, se fijan los precios de los servicios asociados al suministro de electricidad.
Los servicios mas relevantes son los de apoyos en postes a empresas de
telecomunicaciones, arriendo de medidores, suspensidn y reconexion de servicios, pago
fuera de plazo y ejecucién de empalmes.

El procedimiento para la fijaciéon de los precios de dichos servicios se encuentra
contenido en el Decreto Supremo N° 197 del Ministerio de Economia, Fomento vy
Turismo, de fecha 04 de diciembre de 2009, publicado en el Diario Oficial del 04 de
diciembre de 2009.

En dicho reglamento se establece que la revision y determinacion de nuevas tarifas de
servicios no consistentes en suministro de energia que se efectle con ocasién del
proceso de fijacion de tarifas de suministro de distribucion, debe hacerse sobre la base
de los estudios de costos del valor agregado de distribucidn y de criterios de eficiencia,
debiendo ser plenamente coherentes. Dicha coherencia se funda en el hecho que una
misma empresa es la que provee el servicio de distribucion y los servicios no consistentes
en suministro de energia, lo que debe reflejarse en los estudios que se realicen.

Para dar cumplimiento a lo anterior, la CNE debe encargar un estudio de costos, que es
financiado, licitado y supervisado por ella, en el cual se estiman los costos del valor
agregado de distribucidn y de los servicios no consistentes en suministro de energia. El
resultado del estudio contratado debe contar con capitulos plenamente identificables y
auto-contenidos, uno referido a los costos del valor agregado de distribucién y otro a la
estimacidn tarifaria de los servicios no consistentes en suministro de energia.

Asi, en lo referido a los precios de los servicios asociados, los estudios son publicados por
la Comision Nacional de Energia. Posteriormente, la CNE debe elaborar y publicar un
Informe Técnico, considerando las observaciones que hayan efectuado las empresas, el
cual es sometido al dictamen del Panel de Expertos, en caso de que existan discrepancias.
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5.1.3.

De todo lo indicado anteriormente, se puede concluir que el negocio de distribucion de
electricidad en Chile posee un bajo nivel de riesgo desde el punto de vista tarifario, ya
que los precios son determinados por la legislacidn vigente mediante un mecanismo de
caracter técnico, el cual permite obtener una rentabilidad razonable para los activos
invertidos en este sector.

Mercado de transmisién de electricidad

La transmisidn de electricidad esta compuesta por el sistema de transmision troncal, los
sistemas de subtransmision y los sistemas de transmision adicionales. El sistema troncal
interconecta las subestaciones troncales definidas en los decretos de precio de nudo,
mientras que los sistemas de subtransmision corresponden a las instalaciones necesarias
para interconectar el sistema troncal con los clientes finales (empresas distribuidoras o
clientes no sometidos a regulacion de precios) que se encuentren en zonas de concesion
de empresas distribuidoras. Por su parte, los sistemas de transmisién adicional
corresponden a todas las instalaciones que no pertenecen al sistema troncal o a la
subtransmision, y que estan destinadas esencial y principalmente al suministro de
energia de usuarios no sometidos a regulacion de precios.

ELECDA, en el ambito de la transmision, sélo participa del negocio de subtransmision.

Las instalaciones de subtransmisidon son remuneradas por medio de una tarifa regulada,
que se determina cada cuatro afios a través del estudio de subtransmisién, el que
considera el valor anual de los sistemas de subtransmision adaptados a la demanda de
los siguientes 10 afios y se aplica para un periodo de cuatro afos.

El estudio busca minimizar el costo actualizado de inversidn, operacién y falla de las
instalaciones eficientemente operadas.

La Tarifa resultante, garantiza una rentabilidad anual sobre los activos del 10%, y se
ajusta cada 6 meses considerando variables como el indice de precios al productor
industrial (IPP Industrial), el indice de precios al consumidor (IPC) y los precios
internacionales del Acero, Cobre, y Aluminio.

El referido estudio considera separadamente las pérdidas medias de subtransmisién en
potencia y energia, y los costos estandares de inversién, mantencidén, operacién y
administracion anuales asociados a las instalaciones.

Las tarifas de subtransmisidn vigentes son las publicadas en el decreto N° 320, del 09 de
enero de 2009, las que tendran vigencia hasta el 31 de octubre de 2010 y que han sido
aplicadas durante el primer trimestre de 2012 en espera de la publicacién de un nuevo
decreto.

Precios

Debido a que la subtransmision eléctrica presenta caracteristicas de monopolio natural,
su operacion estad regulada por la Ley N° 19.940 de 2004 (Conocida como Ley Corta |,
posteriormente refundida en la Ley Eléctrica DFL N°4 de 2006), que modificé el marco
regulatorio de la transmision de electricidad, estableciendo un nuevo régimen de tarifas y
otorgando asi certidumbre regulatoria a este segmento.
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Resumidamente el proceso consiste en calcular una tarifa para los servicios regulados de
la empresa transmisora de manera que, considerando una cierta demanda esperada y
sus costos de operacién, mantencion y administracion, ésta pueda obtener la
rentabilidad sobre sus inversiones definida en el marco regulatorio vigente. Su aplicacion
se refleja en el Ultimo decreto que fija las tarifas de subtransmisidn, publicado el 9 de
enero de 2009, que rigen desde el 14 de enero de ese afio y que estaban vigentes hasta
el 31 de octubre de 2010, donde se establecio un precio regulado aplicable a cada unidad
de energia y de potencia que circule por las redes de subtransmision para los retiros de
empresas  distribuidoras o clientes libres, y para las inyecciones de empresas
generadoras conectadas directamente al sistema de subtransmision. Para la
determinacién de estos precios se consideran tasas de crecimiento de consumo
proyectadas para los afios 2006 al 2010.

————

Asi, la regulacidn vigente alinea los ingresos del sector transmisiéon con la demanda
eléctrica del pais. Por lo anterior, los ingresos esperados tienen una relacion directa con
la tasa de crecimiento efectiva de la poblacion y del PIB, existiendo la posibilidad de
producirse variaciones entre los ingresos reales con respecto a los esperados.

De esta forma, se puede concluir que el negocio de transmision y transformacion de
electricidad, posee un bajo nivel de riesgo desde el punto de vista regulatorio y tarifario,
al contar con un marco regulatorio estable donde los precios son determinados con
mecanismos de cardcter técnico, disefiados para obtener una rentabilidad justa para los
activos invertidos en este sector.

Demanda

Los ingresos por subtransmision estan directamente relacionados con la demanda
requerida por las distribuidoras. Lo anterior entrega una alta correlacién entre los
ingresos por subtransmisién y el crecimiento econémico imperante en las zonas donde
opera, su desarrollo urbano asociado y el crecimiento del consumo per céapita, todos
factores fuertemente relacionados con el consumo de energia eléctrica.

En ese sentido, es importante destacar la estabilidad del consumo eléctrico en Chile. Por
lo anterior, el riesgo relacionado a la volatilidad y evolucién de la demanda es mas bien
limitado en el mediano y largo plazo, sin perjuicio de situaciones puntuales que puedan
afectar el consumo eléctrico en el corto plazo.

Riesgo financiero

Los negocios en que participa la Sociedad, corresponden a inversiones con un perfil de retornos
de largo plazo y una estabilidad regulatoria, ya que los precios de venta son determinados
mediante un mecanismo de caracter técnico, el cual permite obtener una rentabilidad razonable,
que la ley establece dentro de una banda del 10% +/- 4% para la industria de la distribucion de
electricidad en su conjunto. Asimismo, los ingresos y costos se encuentran estructurados
fundamentalmente en pesos y/o unidades de fomento.

En atencién a lo anterior, a nivel corporativo se definen, coordinan y controlan las estructuras

financieras de las empresas que componen el Grupo CGE en orden a prevenir y mitigar los
principales riesgos financieros identificados.
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5.2.1 Riesgo de tipo de cambio

Debido a que los negocios en que participan las empresas del Grupo CGE son
fundamentalmente en pesos, CGE, ha determinado como politica mantener un equilibrio
entre los flujos operacionales y los flujos de sus pasivos financieros, con el objetivo de
minimizar la exposicidn al riesgo de variaciones en el tipo de cambio.

Al cierre del primer trimestre 2012, la deuda financiera de ELECDA alcanzé a M$ 24.567.491 la que
se encuentra denominada en unidades de fomento o pesos.

2012 Mm$ %
Deuda en pesos o UF 24.567.491 100%
Total deuda financiera 24.567.491 100%

2011 M$ %
Deuda en pesos o UF 24.622.464 100%
Total deuda financiera 24.622.464 100%

La mayor exposicidon cambiaria esta relacionada con la variacién de la unidad de fomento respecto
del peso.

Al analizar el efecto en resultados que produce la deuda denominada en unidades de fomento
(UF) debido a la variacién del valor de la UF en el periodo, se observa un impacto negativo de M$
148.118.

2012 UF M$
AL No se amortiza en 12 meses 618.500 13.788.858
31-12-2011
Al 31/03/2012 618.500 13.936.976
Efecto por unidad de reajuste 148.118
2011 UF M$
AL No se amortiza en 12 meses 618.500 13.270.258
31-12-2010
Al31/03/2011 618.500 13.346.154
Efecto por unidad de reajuste 75.896

Considerando los valores indicados anteriormente, se efectudé un analisis de sensibilidad para
determinar el potencial efecto en las unidades de reajustes debido a una variacién de 1% en la
unidad de fomento respecto del peso.

Esta sensibilizacién entregé como resultado que el efecto en la utilidad de la Sociedad podria

haber oscilado entre una utilidad por la variacién de la unidad de fomento respecto del peso o
una pérdida de MS 139.370 para el periodo recién concluido.
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5.2.2

5.23

Riesgo de tasa de interés

Al cierre del primer trimestre, la deuda financiera de Elecda se encuentra estructurada en
un 27% a tasa fija y en un 73% a tasa variable.

2012 M$S %
Deuda a tasa Fija 6.523.547 27%
Deuda a tasa variable 18.043.944 73%
Total deuda Financiera 24.567.491 100%

2011 m$ %
Deuda a tasa Fija 6.615.641 27%
Deuda a tasa variable 18.006.823 73%
Total deuda Financiera 24.622.464 100%

Al efectuar un analisis de sensibilidad de la deuda que se encuentra estructurada a tasa
variable, el efecto en resultados bajo un escenario en que las tasas fueran 1% superior a
las vigentes seria de M$ 45.110 de mayor gasto por intereses.

Riesgo de liquidez y estructura de pasivos financieros

El riesgo de liquidez en ELECDA es administrado mediante una adecuada gestion de los
activos y pasivos, optimizando los excedentes de caja diarios y de esa manera asegurar el
cumplimiento de los compromisos de deudas en el momento de su vencimiento.

A nivel del Grupo CGE, continuamente se efectian proyecciones de flujos de caja, andlisis
de la situacion financiera, del entorno econdmico y analisis del mercado de deuda con el
objeto de, en caso de requerirlo, contratar nuevos financiamientos o reestructurar
créditos existentes a plazos que sean coherentes con la capacidad de generacion de flujos
de los diversos negocios en que participa la Compaiiia. Sin perjuicio de lo anterior, la
Sociedad cuenta con lineas bancarias de corto plazo aprobadas, que permiten reducir
ostensiblemente el riesgo de liquidez a nivel de la matriz o de cualquiera de sus filiales.

El flujo que genera la deuda financiera de ELECDA se ha estructurado en un 45% a corto
plazo y un 55% a largo plazo, mediante créditos bancarios como se indica en el siguiente
cuadro:

Mas de 1 afo y
MS al 31/03/12 Hasta 1 aiio hasta 3 afios TOTAL
Bancos 11.582.153 14.443.313 26.025.467
45% 55% 100%
Mas de 1 afo y
MS$ al 31/12/11 Hasta 1 aiio hasta 3 afios TOTAL
Bancos 939.929 25.026.034 25.965.963
4% 96% 100%
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5.2.4 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito de las cuentas por cobrar proveniente de la actividad comercial es
histéricamente muy limitado. El corto plazo de cobro a los clientes permite acotar los
montos de deuda individuales a través de la gestidon de la suspensidén de suministro por
falta de pago. La regulacion vigente prevé la radicacidn de la deuda en la propiedad del
usuario del servicio eléctrico limitando la probabilidad de incobrabilidad de los créditos.

El riesgo estd diversificado en un gran nimero de clientes, donde los tres clientes mas
grandes equivalen a un 3,9% de las ventas. Por otro lado, como se muestra en la
siguiente tabla también hay una importante diversificacién por tipo de clientes:

2012 Ventas Clientes
Residencial 44,06% 147.420
Industrial 18,71% 576
Comercial 32,36% 7.614
Otros 4,87% 1.597
Total 100,00% 157.207

2011 Ventas Clientes
Residencial 45,60% 145.993
Industrial 19,05% 570
Comercial 29,93% 7.612
Otros 5,42% 1.564
Total 100,00% 155.739

Por la modalidad de pago y el periodo del mes en que reciben sus ingresos los clientes,
aproximadamente el 37% de la recaudacion se concentra dentro del plazo de pago.

La cobranza de los clientes en mora es gestionada, iniciando su actividad de cobranza a partir del
dia 46 del vencimiento de su primer documento de cobro y se aplica la suspension de suministro
como herramienta de cobranza definida en la ley.

5.2.5 Riesgo de liquidez

5.2.5.1 Efecto en flujo de caja por cambios de precios de nudo

El precio de nudo, en conformidad a la legislacidon vigente, es revisado vy
actualizado cada seis meses, en mayo y noviembre de cada ano. El precio de
nudo, que es el precio al cual compran las empresas distribuidoras a las
generadoras, es traspasado a clientes finales a través de la tarifa de venta; es
decir, el fundamento de la ley es que las empresas distribuidoras obtengan su
margen exclusivamente a través del Valor Agregado de Distribucion.

Sin perjuicio de lo anterior, variaciones en el precio de nudo producen un efecto
en el flujo de caja de las empresas distribuidoras, fendmeno que se origina por la
diferencia en las condiciones de aplicacion de dichos precios en la compray en la
venta.

En efecto, cuando se produce un cambio en el precio de nudo, la energia

comprada en un determinado mes, se paga completamente considerando este
nuevo precio de nudo; sin embargo, el traspaso de este nuevo precio hacia los
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clientes finales se realiza de forma paulatina, debido a que en el transcurso de
un mes se realizan varios procesos de facturacion; es decir, se toma lectura y se
emiten boletas y facturas en distintas fechas del mes, lo que origina que a cada
proceso le corresponda una tarifa de venta que resulta de ponderar la nueva
tarifa y la anterior segun esas fechas. Por ejemplo, si a un cliente se le toma
lectura el dia 20 de un mes, entonces las unidades fisicas registradas serdn
valorizadas a una tarifa de venta que resulta de ponderar por 10/30 la tarifa del
mes anterior y por 20/30 la nueva tarifa.

Para el periodo entre enero y marzo 2012, considerando la estructura de
compra y venta fisica y los niveles de precios y tarifas que se observan, es posible
determinar que por cada punto porcentual en que se incremente el precio de
nudo, se produce un requerimiento a financiar del 68% que se recupera con el
perfil de pago de los clientes.

Efecto en flujo de caja por cambios en el perfil de pago de los clientes

En periodos econdmicos normales los pagos tienden a concentrarse en periodos
cercanos y posteriores a la fecha de vencimiento de los documentos de cobro. La
legislacion aporta con un factor importante para mitigar este riesgo, el cobro por
Pago Fuera de Plazo que faculta a las distribuidoras a cobrar un valor fijo por
pago fuera de plazo y cobros adicionales por corte y reposicion, en el caso de
aplicarse. Se ha dimensionado el efecto econdmico y el riesgo financiero
asociado a cambios en el perfil de pago de los clientes y se considera que no
genera impactos significativos en la Sociedad.

Anilisis de la deuda financiera que no estd a valor de mercado

Como parte del analisis de riesgo, se ha realizado un analisis del valor de mercado que
tendrian los pasivos bancarios de la empresa al 31 de marzo 2012. Este analisis consiste
en obtener el valor presente de los flujos de caja futuros de cada deuda financiera
vigente utilizando tasas representativas de las condiciones de mercado de acuerdo al
riesgo de la empresa y al plazo remanente de la deuda.

De esta forma, se presenta a continuacion el resumen del valor libro y de mercado del
saldo insoluto de los pasivos financieros de la empresa:

Pasivos Financieros Valor Libro al Valor Justo al
2012 31-03-2012 31-03-2012 Diferencia
M$ M$ M$ %
Total Pasivo Financiero 24.567.491 24.596.890 0,1%
Pasivos Financieros Valor Libro al Valor Justo al
2011 31-12-2011 31-12-2011 Diferencia
M$ M$ m$ %
Total Pasivo Financiero 24.622.464 24.324.727 -1,2%

Control interno

La Sociedad cuenta con mecanismos de control interno, controles de gestion de riesgos, controles
de gestién econdmico - financiero, para asegurar que las operaciones se realicen en concordancia
con las politicas, normas y procedimientos establecidos internamente como también los
emanados desde el Grupo CGE.
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