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Estados Financieros Consolidados — Inversiones Eléctricas del Sur S.A.

Analisis Razonado

Al 30 de junio de 2013

Analisis del Estado de Situaciéon Financiera

Jun-13 Dic-12 Diferencia Variacion
MM$ MM$ MM$ %
Activos Corrientes 124.174 163.931 (39.757) (24%)
Activos No Corrientes 784.470 774.040 10.430 1%
Total Activos 908.644 937.971 (29.327) (3%)
Pasivos Corrientes 175.515 201.870 (26.355) (13%)
Pasivos No Corrientes 347.897 347.024 873 0%
Patrimonio 385.232 389.077 (3.845) (1%)
Total Pasivos y Patrimonio 908.644 937.971 (29.327) (3%

1) Activos

Este rubro presenta una disminucién de MM$29.327 respecto de diciembre 2012,
explicado por una disminucién de los Activos Corrientes (MM$39.757) y un
aumento en los Activos No Corrientes (MM$10.430).

La variacion negativa de los Activos Corrientes, se explica principalmente por:

a) Disminucion de efectivo y efectivo equivalente (MM$61.612) originado
principalmente por rescate anticipado de los Bonos Serie F en la filial Saesa, el
que fuera financiado con la colocacién de la Serie L en diciembre 2012, y pago
de deuda de largo plazo con vencimiento dentro del semestre.

b) Aumento en el rubro Otros Activos Financieros (MM$247), relacionado con
resultado de valorizacion de derivado tomado por las filiales Saesa y STS
(Diciembre 2012) para proteger la exposicion de moneda de las deudas en
dolares.

c) Aumento de Cuentas Comerciales por Cobrar
(MM$19.845), debido a:

y Otras Cuentas por Cobrar
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e Incremento en las tarifas de Distribucion® y Precio Nudo (precio de
compra de energia), por MM$7.140.

e Aumento de precio en las nuevas tarifas de Subtransmision?,
correspondientes al periodo 2011-2012 (MM$4.164).

e Anticipo de subsidio FNDR para obras de electrificacion Rural
(MM$6.000).

e Incremento en cuentas por cobrar en filial SGA, por mayor
generacion de energia en centrales a disposicion del SIC, respecto
a diciembre 2012 (MM$3.724).

d) Aumento de Inventarios Corrientes (MM$1.531), originado principalmente por
mayor stock de petréleo y lubricantes necesarios para la generacién térmica en
las filiales Edelaysen y Sagesa.

e) Aumento de Activos por Impuestos Corrientes (MM$473), debido a mayores
derechos de anticipo de Pagos Provisionales Mensuales (PPM).

La variacion positiva de los Activos No Corrientes se explica principalmente por:

a) Aumento de Otros Activos Financieros (MM$461), por incremento del
remanente de crédito fiscal producto de mayor compra de petréleo en la filial
SAGESA.

b) Disminucion de Cuentas Comerciales por Cobrar y Otras Cuentas por Cobrar
(MM$1.009), principalmente por traspaso de la porciobn de corto plazo de
créditos al Activo Corriente, asociado principalmente a financiamiento por
alumbrado publico de municipalidades.

c) Disminucion en Inversiones en Asociadas contabilizadas por el método de la
participacion (MM$230), relacionada con participacion en empresa asociada
Eletrans S.A. que en el mes muestra un valor negativo, por lo que se presenta
en Otros Pasivos No Corrientes.

d) Aumento en Propiedades, Planta y Equipo (MM$12.098), debido a la
construccion de nuevas lineas, redes y subestaciones, destinadas a satisfacer
las necesidades de crecimiento de energia y clientes, compensado
parcialmente con la depreciacién de Propiedades, plantas y equipos.

e) Disminucion en Activos por impuestos Diferidos (MM$1.027), debido a
diferencias temporales que afectan principalmente a Propiedades, planta y
equipo.

! Ver explicacién, en nota 3 (pag. 7)
® Ver explicacion, en nota 4 (pag. 7)
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2) Pasivos

Los pasivos disminuyen en MM$25.482 respecto de diciembre de 2012, explicado
por una disminucién en los Pasivos Corrientes de MM$26.355 y un aumento en los
Pasivos No Corrientes de MM$873.

La disminucion de los Pasivos Corrientes se explica principalmente por:

a) Disminucion de Otros Pasivos Financieros (MM$56.889), principalmente por el
rescate anticipado de los Bonos Serie F en la filial Saesa, que fuera financiado
con la colocacion de la Serie L en diciembre 2012, pago cuota Bonos Serie A
(en la filial Frontel) e intereses de las Serie Dy E en Eléctricas.

b) Aumento en Cuentas por Pagar Comerciales y Otras cuentas por Pagar
(MM$6.452), principalmente asociada a la mayor compra de petroleo para las
centrales térmicas en Edelaysen y Sagesa y aumento del Precio Nudo, lo que
aumenta la cuenta por pagar a proveedores de energia.

c) Incremento en Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas (MM$19.187),
principalmente por mayores préstamos de relacionadas y Matriz (Grupo
Saesa).

d) Aumento en Pasivos por Impuestos Corrientes (MM$1.434), principalmente por
provision de impuesto a la renta afio tributario, por mayores utilidades.

e) Disminucién de Provisiones Corrientes por Beneficio a los Empleados
(MM$1.982), producto de liquidacion de beneficios anuales de 2012, en primer
trimestre 2013.

f) Aumento en Otros Pasivos No Financieros (MM$5.698), principalmente por
construccion de obras, producto de mayores aportes de subsidios FNDR por
MM$6.408.

El aumento de los Pasivos No Corrientes, se explica por:

a) Mayores Pasivos por Impuestos Diferidos (MM$1.806), producto de una
variacion mayor en la diferencia temporal, generada por la depreciacion
acelerada de Propiedades, planta y equipo (utilizado para la contabilidad
tributaria), entre diciembre 2012 y junio 2013.
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b) Aumento en Otros Pasivos No Financieros No Corrientes (MM$1.376),
producto principalmente de el reconocimiento del patrimonio negativo de
Eletrans S.A. (negocio conjunto con Chilquinta, empresa, esta Ultima, que no
pertenece al Grupo empresarial Saesa). Este valor esta asociado a una
cobertura de flujo de caja, tomado con el fin de proteger a Eletrans S.A.
(moneda funcional dolar) de la variacion del peso, respecto del tipo de cambio.

Lo anterior, compensado parcialmente con una disminucién en Otros Pasivos Financieros
(MM$2.600), producto del traspaso al Corriente de cuota de capital de los Bonos Serie |
en Saesa y Serie A en Frontel,

3) Patrimonio

Este rubro presenta una disminucion de MM$3.845 respecto de diciembre de
2012, principalmente por el pago de dividendos (MM$20.801), compensado
parcialmente por el resultado del periodo (MM$17.011) y el ajuste de conversion
de la filial SGA y Sagesa (MM$78).
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Principales Indicadores:

Unidad | Jun-13 | Dic-12 | Var. %
Liquidez Liquidez Corriente (1) Veces 0,7 08| (12,9%)
Razon Acida (2) Veces 0,6 08| (16,3%)
Endeudamiento Deuda / Patrimonio Neto (3) Veces 1,4 1,4 (3,7%)
Cobertura Gastos Financieros (4) Veces 4,4 3,7 19,5%
Composicién de Deuda CP / Deuda Total (5) % 33,5% 36,8%|  (8,8%)
pasivos
Deuda LP / Deuda Total (6) % 66,5% 63,2% 5,1%
Actividad Inversiones en activo fijo MMS 19.741 52.469| (62,4%)
Rotacién de inventarios (7) Veces 3,1 41| (24,6%)
Permanencia de inventarios (8) Dias 120 90 32,7%
Rotacién de cuentas por cobrar (9) Dias 0,9 65,7| (98,6%)
Financiero Ebitda (12 meses moviles) (10) MM$ 68.578 58.705 16,8%
Rentabilidad Rentabilidad del Patrimonio (anualizado) (11) % 8,79% 3,70% 137,5%
Rentabilidad del Activo (anualizado) (12) % 3,68% 1,59% 131,4%
Rendimiento Activos Operacionales (anualizado) (13) % 12,26% 8,93% 37,2%
Utilidad por accion (14) $ 235,19 197,88 18,9%
Foérmulas:
1) Liquidez Corriente:
_ Activos Corrientes
Pasivos Corrientes
%)) Razén Acida:
Activos Corrientes—Inventarios Corrientes
- Pasivos Corrientes
3) Deuda / Patrimonio:
Pasivos Corrientes+ Pasivos No Corrientes
- Total Patrimonio
(4) Cobertura Gastos Financieros:
Resultado Bruto de Explotacion™
- Costos Financieros
* Corresponde al presentado, en el Analisis del Estado de Ganancia (Pérdida) de este Analisis Razonado.
5) Deuda CP / Deuda Total:
— Pasivos Corrientes
Pasivos Corrientes + Pasivos No Corrientes
(6) Deuda LP / Deuda Total:

Pasivos No Corrientes

Pasivos Corrientes + Pasivos No Corrientes
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@) Rotacién de Inventarios:

Inversicn Total ** 366 dias
= ({Inventarios Corrientes actual + Inventarios Corrientes afio anteriar) iz X diasacum. afio

* *Considera inversiones propias e inversiones con subsidios. En el 2013 la Sociedad presenta MM$6.413 en inversiones
con subsidios, mientras que en el 2012 considera un total de MM$387.

(8) Permanencia de Inventarios:

1
= [Rotacir_‘m de Inventarios ] X 366

9) Rotacién Cuentas por Cobrar:

Deudores Comercialesy Otras Cuentas por Cobrar Corrientes

= - X 360
(Ingreso de Actividades Ordinarias + Otros Ingresos, por Naturaleza) x 1,19

(10) Ebitda (12 meses mdviles):

= Corresponde al Resultado Bruto de Explotacion (presentado en el Andlisis del Estado de Ganancia
(Pérdida), de este Andlisis Razonado) de 12 meses mdviles.

(11) Rentabilidad del Patrimonio (anualizado):

12

Nemesde X Ganancia (Pérdida)

cierre contable

[ Patrimonio actual +Patrimonio afio anterior],f' 2

(12) Rendimiento del Activo (anualizado):

12

¥ Ganancia(Pérdida)
MN° mesde { !

cierre contable

[ Total Activos actual +Total Activos afio anterior],r' 2

(13) Rentabilidad Activos Operacionales (anualizado):

12

N°mes de X ResultadoBrutodela explotacidn *

cierre contable

[tTmaIPPE actual +Total PPE anterior} /2 ]

PPE= Propiedades, Planta y Equipos (neto)

(14) Utilidad por accion:

Utilidad Sociedad {en pesos)
Total numero de acciones
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[I. Analisis del Estado de Ganancia (Pérdida).

Jun-13 Jun-12 Diferencia Variacion
MM$ MM$ MM$ %
Ingresos de explotacion 184.136 173.363 10.773 6%
Materias primas y consumibles utilizados (112.433) (113.524) 1.091 (1%)
Margen de contribucién 71.703 59.839 11.864 20%
Gasto por Beneficio a los Empleados (10.431) (9.509) (922) 10%
Otros gastos por naturaleza (22.656) (21.486) (2.170) 5%
Resultado bruto de explotacion 38.616 28.844 9.772 34%
Gasto por Depreciacién y Amortizacion (8.970) (8.350) (620) 7%
Resultado de explotacion 29.646 20.494 9.152 45%
Resultado Financiero (7.745) (11.694) 3.949 (34%)
Egrrt;if\)ﬂaéi‘i)(;nozr;?:gz?tic(i:?pgi?giida) de Asociadas Contabilizadas @8) : ©8) 100%
Otras Ganancias (Pérdidas) (109) 108 (217) (201%)
Ganancia (Pérdida) Antes de Impuesto 21.704 8.908 12.796 144%
Gasto por Impuestos a las Ganancias (4.693) (1.427) (3.266) 229%
Ganancia (Pérdida) 17.011 7.481 9.530 127%)|
Ganancia (Pérdida) Atribuible a los Propietarios de la Controladora 16.835 7.342 9.493 129%
Ganancia (Pérdida) Atribuible a Participaciones No Controladoras 176 139 37 27%

1) Resultado de explotaciéon

El resultado de explotacion aumento respecto del periodo anterior, en MM$ 9.152,
lo que se explica por:

a) Mayor Margen de Contribucion por MM$11.864 debido a:

e Mayor margen de distribucion de MM$7.845 por incremento en tarifas de
distribucién® (que incluyen la reliquidacion por nuevas tarifas periodo Nov-
Dic 2012), disminucién en pérdidas de energia e incremento en las ventas
fisicas (7,14%).

e Mayores ingresos de Subtransmision® por MM$3.203, principalmente por
nuevas tarifas de subtransmision, correspondientes al periodo 2011-2012.

* Las tarifas de distribucién de electricidad (VAD) se fijan cada cuatro afios. El 2 de abril de 2013 se publicé el
nuevo Decreto de férmulas de tarifas, que regira desde noviembre de 2012 (en forma retroactiva) hasta
octubre de 2016.

* Las tarifas de subtransmisién se fijan cada cuatro afios. EI 9 de abril de 2013 se publicé el nuevo Decreto de
nuevas tarifas, el cual regird desde el 1 de enero 2011 (en forma retroactiva) hasta el afio 2014.
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Lo anterior, parcialmente compensado por:

e Menores ingresos netos de generacion y comercializaciébn de energia en
Sagesa y SGA por MM$1.285 debido a costos marginales (precios de
venta) mas bajos, principalmente por la entrada en operacion de centrales
con costos de despacho mas bajos (Bocamina Il, Santa Maria y Campiche).

b) Mayores Gastos del Personal por MM$922 principalmente por incremento en la
dotacion de personal.

c) Mayores gastos en el item Otros gastos por naturaleza (MM$1.170), asociado
principalmente a construccién de obras de terceros.

2) Resultado Financiero

El resultado financiero aumentd en MM$3.949 con respecto del periodo anterior,
principalmente por:

a) Aumento de los Resultados (menor pérdida) por Unidades de Reajuste de MM$
4.926, originado por la variacion del valor de la UF en el periodo enero- junio
2013 (0,06%) versus periodo enero-junio 2012 (1,5%).

b) Mayor Costo Financiero (MM$ 1.055) producto de una mayor deuda promedio
anual.

3) Gasto por Impuestos a las Ganancias

Producto de la mayor utilidad antes de impuesto y aumento de la tasa de
impuesto de primera categoria de 17% a 20%.

4) Resultado del periodo

La Sociedad obtuvo utilidades por MM$17.011, lo que implicé un aumento de MM$
9.530 respecto del periodo 2012.
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[ll. Analisis del Estado de Flujos de Efectivos Directos.
Jun-13 Jun-12 Diferencia Variacion
Hujo de Efectivo
MM$ MM$ MM$ %

de la Operacion 29.270 40.331 (11.061) (27%)
de la Inversion (22.590) (27.595) 5.005 (18%)
de Financiacién (68.288) (17.879) (50.409) 282%
Hujo neto del periodo (61.608) (5.143) (56.465) 1098%
Variacion en la tasa de cambio (4) 2 (6) (300%)
Incremento (disminucion) (61.612) (5.141) (56.471) 1098%
Saldo Inicial 70.264 28.613 41.651 146%
Saldo Final 8.652 23.472 (14.820) (63%)

El saldo de efectivo y equivalentes del efectivo al
MM$8.652.

final del periodo alcanz6 a

La variacién negativa del flujo neto del periodo respecto de igual periodo del afio
anterior, se explica principalmente por:

1) Menor flujo positivo de efectivo procedente de actividades de la operacion,
principalmente por menores ingresos procedentes de las ventas de bienes y
prestacién, mayor pago de impuestos a las ganancias, compensados parcialmente
con un menor pago de proveedores por el suministro de bienes y servicios.

2) Menor flujo negativo de efectivo en actividades de inversion,
principalmente por menores compras de propiedades, planta y equipos.

originado

3) Mayor flujo negativo de efectivo por actividades de financiacién, principalmente por
el rescate anticipado de los Bonos Serie F en Saesa, pago de Bonos Serie A en
Frontel y mayor pago de dividendos a Matrices.
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IV.Mercados en que Participa

Eléctricas del Sur S.A., a través de sus filiales Saesa, Frontel, Edelaysen y Luz Osorno,
distribuye energia eléctrica en la zona sur del pais, en el &rea comprendida entre las
provincias de Concepcion (Region del Bio Bio) y Villa O’Higgins (Region de Aysén).

La filial Sagesa es una empresa generadora que opera desde la Regiéon del Bio Bio a
la Regién de Los Lagos. Basicamente, posee una central gas/diesel de 46,7 MW y
grupos generadores diesel. Parte de la energia generada por esta empresa se
comercializa en el mercado spot del CDEC-SIC a través de la filial SGA, y sus ingresos
corresponden a la venta de energia y potencia que se realiza en dicho mercado. La
otra parte se vende a empresas relacionadas (Saesa, Frontel y Luz Osorno).

Las actividades desarrolladas en el negocio de transmision, corresponden
principalmente al transporte a las generadoras con contrato de suministro con
empresas distribuidoras de las regiones del Bio Bio, Araucania, Los Rios y Los Lagos.
Ademas, prestacién de servicios en todas las especialidades relacionadas con los
sistemas eléctricos de transporte y transformacion, tales como asesorias de disefio,
construccién, mantenimiento y operacién de sistemas. Esta actividad es desarrollada
principalmente por la filial STS.

V. Principales Riesgos
1) Riesgo de Negocio (Regulatorio)

El mercado eléctrico es un mercado regulado, en donde existen procesos de fijacion
tarifaria para la distribucién, transmision y transformacion de energia, asi como la
generacion en los sistemas medianos como los atendidos por la filial Edelaysen. La
Autoridad, ademéds de fijar tarifas, dicta las normas de calidad de producto y operacion
gue son necesarias para entregar estos servicios. Los riesgos de este negocio estan
ligados al marco regulatorio actual, donde la Autoridad fija las tarifas luego de un
proceso que busca el 6ptimo de operacion e inversion en cada sistema, fijando tarifas
gue permitan la recuperacion de la inversion inicial y los costos necesarios para operar
de acuerdo con la normativa vigente.

Adicionalmente existe riesgo financiero, relacionado con el financiamiento de las
inversiones, los plazos de recuperacion de éstas, asi como el costo de fondos.
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1.1) Riesgo Regulatorio
a) Cambio de la regulacién

El sector eléctrico se rige por una normativa, vigente desde 1982, que regula
aspectos claves de la industria tales como tarifas, capacidad de las Sociedades de
abastecer a sus clientes y la calidad del suministro, entre otros.

A fines de 1998 se publicé el Decreto Supremo N° 327, Reglamento de la Ley
General de Servicios Eléctricos que permitio perfeccionar y aclarar algunos
aspectos complementarios, especialmente los relacionados con calidad de servicio
y funcionamiento independiente de los CDEC’s.

Durante el afio 1999 se introdujeron dos importantes modificaciones a la
regulacion eléctrica. En primer lugar, se establecieron ciertas obligaciones para los
generadores respecto al suministro eléctrico en situaciones de desabastecimiento
originadas por fallas prolongadas en centrales térmicas o en sequias (Art. 99 bis
del DFL N° 1). En segundo lugar, se modificé la Ley Organica Constitucional
N°18.410 que crea la Superintendencia de Electricidad y Combustibles (“SEC”),
modificacion que implicé establecer facultades fiscalizadoras adicionales para este
organismo y configurar un sistema de multas asociadas al incumplimiento de las
normas y reglamentos por parte de las empresas eléctricas.

Asimismo, en marzo de 2004 y mayo de 2005, se publicaron en el Diario Oficial la
Ley N° 19.940 y N° 20.018 que modificaron la Ley General Sobre Servicios
Eléctricos y su Reglamento y que convencionalmente se han denominado como
“‘Ley Corta I’ y “Ley Corta II”, respectivamente.

En marzo de 2012, se publica la Ley N° 20.571 conocida como la “Ley Net
Metering” que fomenta la generacion distribuida residencial, lo cual no tiene
mayores implicancias en el negocio de la distribucion.

En general, los cambios en dicho marco regulatorio pueden constituir un riesgo
para la Sociedad y la industria eléctrica, dado que pueden afectar aspectos
operacionales, sus margenes y rentabilidad entre otros factores claves.

Actualmente, en el Congreso se tramitan proyectos de ley conocidos como “Ley de
Concesiones” el cual modifica una serie de procesos administrativos de forma de
hacer mas expedito la obtencion de éstas; la “Ley de Carretera Eléctrica”, que
establece zonas de interés nacional para el desarrollo de lineas de transmision
para la evacuacién de centrales eléctricas entre otros y la “Ley 20-20", que propicia
la ampliacion de la matriz energética, mediante fuentes de ERNC, y la obligacién
de generar mediante estas fuentes en un porcentaje que se encuentre dentro del
rango de 15% a 20% al afio 2025.
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La Sociedad monitorea periédicamente los potenciales cambios regulatorios de
modo de adoptar oportunamente las acciones de mitigacion que se requiera.

b) Fijacion de tarifas de generacion

Actualmente, un generador puede cumplir distintos roles, en forma exclusiva o de
manera simultanea, para comercializar la produccion de una central. Por una
parte, puede actuar como un generador puro, vale decir comercializar la
producciéon completa de la central al mercado spot y por otra, establecer contratos
de suministro con clientes no sometidos a regulacion o participando de licitaciones
impulsadas por las empresas distribuidoras de energia. No obstante lo anterior, es
posible establecer una combinacién de ambas formas de venta de su produccion.
Actualmente la filial SAGESA S.A. estd enfocada en la venta de su energia a la
filial SGA quien en definitiva comercializa la energia en el mercado spot. La
energia que comercializa SGA por su parte viene principalmente de la filial
SAGESA vy otra parte de otros generadores del sistema.

Al entregar su energia al mercado spot, ésta sera valorizada al costo marginal
horario que para estos efectos es calculado por la Direccion de Peajes del CDEC —
SIC en funcion de los costos variables de las unidades que fueron despachadas en
el sistema para satisfacer la demanda horaria de éste en forma econdmica y
segura. Por otra parte, si el generador cuenta ademas con contratos de suministro,
este debe comprar al mercado marginal la energia necesaria para poder satisfacer
sus contratos de suministro quien a su vez recaudara de sus clientes al precio
establecido en dichos contratos bilaterales de suministro. Esta misma situacion se
repite para la potencia con la salvedad que actualmente el precio de la potencia es
fijlado por la Comisién Nacional de Energia mediante las respectivas fijaciones
tarifarias.

Para evitar tener una exposicion al riesgo financiero producto a un eventual
desacople entre los ingresos asociados al contrato financiero con la obligacion de
los retiros al precio spot en el mercado mayorista, las filiales SGA y Sagesa S.A.
venden toda de su energia a precios spot y establecen contratos de suministro con
clientes no sometidos a regulacion de precios indexados al precio spot
principalmente.

C) Fijacion de tarifas de distribucion

Las tarifas de distribucién de electricidad (VAD) se fijan cada cuatro afios. El 2 de
abril de 2013 se publicé el nuevo Decreto de férmulas de tarifas, que regira desde
noviembre de 2012 (en forma retroactiva) hasta octubre de 2016. Estas tarifas son
fijas, y se ajustan anualmente por un factor de economia de escala (reconociendo
las eficiencias que se producen en cada Sociedad producto del aumento de
ventas), y por una formula de indexacién que considera variaciones mensuales de
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la inflacion local, del tipo de cambio y el precio del cobre. La Sociedad no tendra
cambios que impliquen una disminucion de sus tarifas por estos decretos.

Adicionalmente, las tarifas finales a clientes incorporan el costo de la energia
contratada por la Sociedad, y que es traspasada al cliente final. Para la filial
Edelaysen, las tarifas de venta incorporan en su formula precios regulados, que
también son fijados cada cuatro afos, reflejando en este caso los costos medios
de generacién en esa zona.

En cuanto a los Servicios Asociados (SSAA), viene al caso mencionar que a fines
del 2011 y producto de una investigacion realizada por la Fiscalia Nacional
Econdmica, ante una presentacion no contenciosa del 2008, ha solicitado a la H.
Comisiéon Resolutiva calificar un nuevo conjunto de servicios como parte de los
SSAA, precisiones y mayores exigencias para la prestacién de servicios asociados
no tarificados y proponer al Ejecutivo modificaciones legales en el caso de
prestarse SSAA que utilicen infraestructura concebida para el servicio de
suministro de electricidad. La Sociedad estd monitoreando lo anteriormente
comentado, de modo de anticipar cambios en los actuales procesos o0 en las
formas de tarificacion en la industria.

Respecto de la fijacién de tarifa de la Servicios Asociados (SSAA), que se realiza
cada cuatro afos, este proceso aln esta en curso. En efecto, en marzo 2013 se
presentaron ante el Panel de Expertos las discrepancias de las distribuidoras al
informe Técnico de la CNE. Los dictimenes respectivos se emitieron en el mes de
mayo. No obstante lo anterior, algunas empresas distribuidoras presentaron
recursos de proteccion respecto de los dictimenes antes mencionados,
declarandose una orden de no innovar, que hasta la fecha ha detenido el proceso
de publicacién del decreto tarifario, mientras no se resuelvan los recursos
judiciales. Se espera que para fines de 2013 se publique el mencionado decreto,
sujeto a los plazos de los tribunales y posterior toma de razén en la Contraloria
General de la Republica.

d) Fijacién de tarifas de subtransmision

De acuerdo a la legislacion vigente corresponde determinar cada cuatro afios el
valor anual de los sistemas de subtransmision, con dos afios de diferencia
respecto del célculo del VAD.

Un nuevo proceso tarifario comenzé durante el 2009, con la finalidad de que los
nuevos precios estén determinados y entren a regir hacia fines del 2010. No
obstante, este proceso se vio retrasado respecto de su programacion original por
propia iniciativa de la Autoridad administrativa (CNE), quien en la etapa de entrega
extendid el plazo para aumentar el desarrollo del estudio y posteriormente, en la
etapa de revision, para efectuar andlisis més detallados de los estudios
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presentados, y para la elaboracién del Informe Técnico con los cambios realizados
por la Autoridad. Asimismo, el Panel de Expertos extendié en su momento el plazo
de andlisis de las discrepancias presentadas por las empresas al Informe Técnico
de la CNE y la publicacion de su respectivo Dictamen, comunicado a las empresas
a principios de Agosto de 2011.

Adicionalmente, considerando el retraso sufrido en la elaboracion del Informe
Técnico definitivo de parte de la CNE (post Dictamen) ha llevado a que el decreto
fuera publicado el 9 de abril de 2013 dando por concluido este proceso tarifario y
con ello, se aplicaran de manera retroactiva los recargos que finalmente sean
fijados.

Los riesgos relacionados con la regulacion de los negocios de Distribucion y
Subtransmisién son bajos, debido a que por definicion se remuneran sobre la base
de una rentabilidad razonable aplicada a la inversion realizada, ademas de los
costos de operar esos activos.

e) Contratos de suministro

Las empresas distribuidoras de energia eléctrica deben contar, mediante llamados
de licitacion publica, con contratos de suministro de energia que permitan
abastecer a sus clientes regulados para, a lo menos, los proximos tres afios.

Por otra parte, el suministro a partir del afio 2010 quedoé respaldado con contratos,
después de que se adjudicé a Endesa, Colbun y Campanario todos los paquetes
de energia licitados, equivalente al 100% de su demanda estimada a 2010. Los
contratos de suministro estan vigentes a partir de 2010 y consideran una duracién
de 10 afios.

Sin embargo, en virtud del complejo escenario financiero del afio 2011 de la
empresa Campanario S.A. y su eventual incumplimiento del contrato de suministro,
gue representaba aproximadamente el 20% de los consumos de los clientes
regulados de las empresas distribuidoras Saesa, Frontel y Luz Osorno, la SEC
emitié su Resolucion Exenta N° 2288 (RE2288), de fecha 26 de agosto de 2011,
en la que se dispuso que el suministro destinado para clientes regulados, no
entregado por Campanario, debia ser abastecido por los demas integrantes que
participan en los balances de transferencia confeccionados por la Direccion de
Peajes del CDEC - SIC a prorrata de su energia firme, a los mismos precios
acordados en los contratos de suministro suscritos por Campanario.

Asi, la declaratoria de quiebra posterior de Campanario en Septiembre de 2011, o
de cualquier otra empresa generadora adjudicataria de contratos licitados de
suministro de potencia y energia no pone en peligro la entrega fisica de la energia
y potencia destinada a clientes regulados, debiéndose pagar los mismos precios
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establecidos en el respectivo contrato de suministro, por lo que sélo en caso de
producirse el término anticipado del contrato de suministro por resolucion judicial,
naceria para la concesionaria la obligaciébn de licitar nuevamente por sus
consumos que no se encuentran cubiertos por el contrato de suministro al cual se
le puso término anticipadamente.

Paralelamente, a fines del 2011 se inici6 el proceso de elaboracion de unas
nuevas bases de licitacion para los montos comprometidos por Campanario y cuyo
suministro se realizara mediante la aplicacion de la RE2288. A fines de 2011
dichas bases fueron enviadas a la CNE para su respectiva revision y aprobacion,
de manera previa a su ejecucion. Posteriormente, durante el primer trimestre de
2012, las sociedades filiales Saesa, Frontel y Luz Osorno, junto a otras empresas
cooperativas, llamaron a licitacién publica para satisfacer los consumos de energia
y potencia que abastecia originalmente la Generadora Campanario S.A., en
quiebra. Las sociedades indicadas, adjudicaron a Endesa el bloque de suministro
licitado, para el periodo mayo 2012 - diciembre 2014.

Por otro lado, a la luz de los futuros requerimientos de nuevos suministros
regulados, la misma quiebra de Campanario, los crecimientos reales versus los
proyectados, el término de los primeros contratos de suministro licitados, la CNE
ha impulsado un par de procesos de licitacién conjunta para la demanda regulada
de distribuidoras abastecidas del SIC, con el objeto de atender los requerimientos
del periodo 2013-2019 y 2019-2032, denominadas “LICITACION DE SUMINISTRO
SIC 2013/01” y “LICITACION DE SUMINISTRO SIC 2013/02”, respectivamente.

Luego de una revision de los bloques de suministro, finalmente se redefinieron los
periodos considerados en los procesos 2013/01 y 2013/02, de tal forma que el
primer proceso considera requerimientos entre los afios 2013 y 2024, y el segundo
proceso entre los afios 2016 y 2018. Tanto el proceso 2013/01 como 2013/02 se
iniciaron el 20 de junio de 2013, y se espera que la adjudicacion de ambos sea en
octubre y diciembre de 2013, respectivamente.

f) Abastecimiento de energia

La seguridad de abastecimiento de energia para todo el SIC se podria ver
afectada en afos futuros, si se presentaran fallas prolongadas en centrales
térmicas y/o problemas con el suministro de gas y/o problemas de sequia.

Sin embargo, estos riesgos se ven aminorados debido a que:

- Las Leyes Cortas mejoraron los incentivos para la inversién en generacion
y transmision eléctrica.
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- Las acciones que actualmente se encuentra desarrollando el regulador,
tendientes por un lado a reconocer en los precios de nudo la inseguridad del
abastecimiento de gas argentino y por otro al reconocer que una afio muy seco
podria generar situaciones que pueden ser complicadas y que requieren de una
revision oportuna de la forma en que se puedan resolver la disponibilidad y los
recursos de energia necesarios, dado por el nivel actual de los embalses y las
lineas de transmision. Se reconoce que el problema no es de falta de energia,
porque hay muchas turbinas diesel disponibles, pero si existe preocupacion por
costos debido al precio que pueda alcanzar el petréleo.

Durante el afio 2012 se pusieron en operacion comercial las centrales Bocamina I
y Santa Maria que en conjunto aportan al sistema alrededor de 750 MW, en tanto
gue a principios del 2013 inicié su operacion la central Campiche de 270 MW.

2) Riesgo financiero

Los flujos de la Sociedad y sus filiales, que son generados principalmente por su
participacion en el negocio eléctrico, tienen un perfil muy estable y de largo plazo.

La administracién de los riesgos financieros de la Sociedad se realiza de modo de
mantener un equilibrio entre los flujos operacionales y los pasivos financieros.

2.1) Riesgos Tipo de cambio

La Sociedad y sus principales filiales que operan en moneda funcional peso, realizan
limitadas operaciones en moneda distinta de su moneda funcional y corresponden
principalmente a pagos por la compra de materiales o0 insumos asociados a proyectos
del sistema eléctrico que son comercializados en mercados extranjeros, normalmente
en dolares. Estas transacciones son especificas y por montos y periodos que no
generan impactos relevantes a la Sociedad.

También la Sociedad y sus filiales toman deudas en moneda distinta a su moneda
funcional y para protegerse de esas variaciones realizan coberturas.

Al 30 de junio de 2013, la Sociedad tiene las siguientes deudas en USD a tasa fija:

Empresa Fecha suscripcion Monto MUSD Monto CLP M$

Saesa 26-06-2013 23.686 12.012.753
Saesa 23-01-2013 12.708 6.444.901
Frontel 26-06-2013 11.843 6.006.376

Con el objeto de dar cumplimiento a la politica establecida, las sociedades contrataron
Cross Currency Swap, de esta forma las sociedades protegen su exposicion de
moneda (USD a CLP).
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Las filiales Sagesa y SGA tienen como moneda funcional el délar, debido a que sus
flujos estan vinculados a la evolucién de esa moneda. Los flujos que representan estas
sociedades como parte de los flujos consolidados del Grupo son de un 4,7%. Las
variaciones de patrimonio que puedan tener estas Sociedades por efecto de diferencia
de cambio no son administradas por la Sociedad.

Al 30 de junio, las cuentas de balance de Sagesa presentan un exceso de pasivos
sobre activos en pesos chilenos. Esta posicion implica que por cada $10 de variaciéon
en el tipo de cambio peso doélar se tendra una variacion en el resultado por diferencia
de cambio de M$113.788, de cargo o abono segun sea apreciacion o devaluacién de
peso respecto el ddlar.

Asi mismo, al 31 de diciembre, las cuentas de balance de SGA presentan un exceso
de activos sobre pasivos en pesos chilenos. Esta posicién implica que por cada $10 de
variacion en el tipo de cambio peso ddlar se tendra una variacion en el resultado por
diferencia de cambio de M$151.638 (negativo), de abono o cargo segun sea
apreciacion o devaluacion de peso respecto el dolar.

2.2) Riesgo Variacion UF

De los ingresos de la Sociedad, practicamente el 80% corresponden a pesos chilenos
gque estan indexados a variaciones de indicadores internos de la economia. Las tarifas
de ventas incluyen en sus indicadores factores de actualizacion, tales como el IPC y el
IPP (indice de Precios al Productor). Es decir, la mayor parte del flujo de Efectivo neto
que la Sociedad y sus filiales generan corresponde a pesos indexados.

Es por esto que la Sociedad mantiene deudas en UF y no administra el riesgo de esa
variacion en su balance.

El 88% de la deuda financiera esta estructurada en UF, que segun lo indicado es
consistente con el perfil de flujos de la Sociedad.

La Sociedad realiz6 un analisis de sensibilidad de la variacion de la UF para los
Préstamos que devengan interés (Otros pasivos financieros corriente y no corrientes)
suponiendo que todas las otras variables se mantienen constantes. Esta metodologia
consiste en medir, para los Préstamos que devengan interés (Otros pasivos financieros
corrientes y no corrientes) la variacion positiva de medio punto porcentual en base
anual de la UF por el periodo de cierre de estos estados financieros, con respecto de la
variacion real de la UF. El resultado del andlisis arrojé que, de acuerdo con la condicién
anterior, se produce un aumento en los pasivos de la sociedad de M$796.678.

2.3) Riesgos Tasa de Interés

En la actualidad el 94% de la deuda financiera esta asociada a una tasa de interés fija.

La Sociedad realiz6 un andlisis de sensibilidad de las tasas variables con respecto a la
TAB y Libo, suponiendo que todas las otras variables se mantienen constantes. Esta
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metodologia consiste en medir la variacion positiva de un punto porcentual de la TAB y
Libo a la fecha de cierre de estos estados financieros, con respecto a la tasa de la
ultima fijacién de los préstamos que posee la Sociedad. El resultado del analisis arroj6
que, de acuerdo con la condicion anterior, se generaria un mayor gasto financiero por
concepto de intereses de MM$102 durante el periodo. La Sociedad no ha cambiado la
metodologia aplicada para determinar el analisis de sensibilizacion de tasas.

La composicién de las tasas de la deuda financiera segun tasa de interés fija, protegida
y variable, es la siguiente:

30-06-2013 30-06-2012
Tasa Interés Variable 6% 7%
Tasa Interés Fija 94% 93%

2.4) Riesgo liquidez

Los recursos financieros se obtienen de fuentes propias, endeudamiento tradicional,
instrumentos de oferta publica y privada y aportes de capital, siempre manteniendo
estructuras estables y velando por optimizar el uso de los productos mas convenientes
en el mercado.

El 88% de deuda de la Sociedad esta estructurada con vencimientos en el largo plazo,
con servicio de deuda anuales y/o semestrales que sean inferiores a los flujos
proyectados en escenarios conservadores, de forma de no tener riesgos de
refinanciamiento en el corto ni en el largo plazo.

El riesgo asociado a liquidez es minimizado a través de la administracién de caja
conjunta con la matriz Grupo Saesa y las filiales Saesa y Frontel. Como politica, los
excedentes de caja diarios son invertidos en instrumentos financieros con el objeto de
optimizarlos y poder asegurar el cumplimiento de los compromisos de pago en las
fechas de vencimiento establecidas; las inversiones se realizan en instituciones
financieras nacionales, con limites establecidos por institucion y en instrumentos
financieros de riesgo acotado, de acuerdo con las politicas internas de la Grupo.

Adicionalmente, Saesa y sus filiales y Frontel en la actualidad cuentan con un contrato
firmado de linea de Capital de Trabajo por un monto total de UF 1.750.000, disponible
a todo evento, y de libre disposicion hasta diciembre del afio 2015, con spread
maximos acordados.

A través de este contrato, y considerando el perfil de deudas de estas Sociedades, se
puede asegurar el cumplimiento de sus obligaciones en el corto y mediano plazo,
minimizando el riesgo de liquidez.
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La Sociedad y sus filiales, de acuerdo con sus evaluaciones de flujo, puede optar por
financiar algunas inversiones de largo plazo con crédito de corto y mediano plazo,
principalmente por optar a condiciones de mercado mas favorables, asi como
mantener deuda relacionadas con la matriz.

2.5) Riesgo de crédito

La Sociedad y sus filiales tienen como objetivo disminuir el incumplimiento de pago de
las contrapartes y adicionalmente mejorar la posicion de capital de trabajo. Para lo
anterior, existe una politica de crédito, que establece las condiciones y formas de pago,
asi como también condiciones a pactar con los clientes morosos.

La Sociedad y sus filiales estan expuestas al riesgo de crédito debido a sus actividades
operacionales y a sus actividades financieras.

Cuentas por cobrar comerciales:

En lo referente al riesgo de crédito correspondiente a las cuentas por cobrar
provenientes de la actividad operacional de la Sociedad y sus filiales, se distinguen
dos tipos, uno relacionado con la venta de energia a clientes finales y otros
relacionado con otras ventas, que corresponde a negocios de importancia relativa
menor, pero que tienen como finalidad entregar al cliente una gama mas amplia de
productos tales como venta al detalle de productos y servicios y venta de materiales y
servicios eléctricos (para el cliente residencial), y construccion de obras y arriendo de
equipos (grandes clientes y municipalidades).

El riesgo relacionado con el suministro de energia eléctrica es limitado dado que el
corto plazo de cobro a los clientes hace que no acumulen individualmente montos
significativos y adicionalmente, de acuerdo a lo que establece la normativa vigente, la
empresa distribuidora de energia eléctrica puede suspender el suministro por falta de
pago; esto sin lugar a dudas es una herramienta importante en la gestiéon cobranza, ya
gue el plazo de cobro a los clientes es reducido (45 dias).

Otro aspecto importante que establece la ley, es que la deuda eléctrica radica en la
propiedad, no en el usuario, lo que entrega otra herramienta de cobro.

Respecto de las otras ventas tales como venta al detalle de productos y servicios,
instalaciones eléctricas y construcciones de obras, la Politica de la Sociedad y sus
filiales establece plazos que van de 12 a 36 meses, para sus clientes de distribucion
eléctrica. En lo que respecta a la construccion de obras, que normalmente se
construyen a organismos estatales, municipales o grandes clientes, la forma de pago
considera cuotas que van de 36 a 96 meses. Estos montos son otorgados bajo
condiciones de crédito de mercado y a clientes que cumplan con ciertos estandares de
comportamientos histéricos sin morosidad.
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El riesgo de incobrabilidad se mide en base a la madurez de la cartera de acuerdo con
los siguientes tramos de antigliedad (en dias):

Ventade Otros
energia deudores
91 a 180 2% 33%
181 a 270 37% 66%
271 a 360 68% 66%
361 o mas 100% 100%

Las provisiones de deuda de energia se realizan sobre deudores que se encuentran
sin suministro.

En algunos casos especiales (clientes importantes o gubernamentales), la Sociedad
evalia el riesgo de incobrabilidad en base a su comportamiento histérico
(estacionalidad de flujos) o condiciones puntuales del mercado.

Activos de caracter financiero:

De acuerdo con lo definido por la Sociedad, las inversiones soélo se realizaran en
instrumentos financieros permitidos que maximicen los retornos del excedente de caja,
sin exceder el nivel de riesgo y de maxima exposicion, todo bajo el margen de riesgo
establecido y con la finalidad de cumplir obligaciones de corto plazo. Las inversiones
de excedentes de caja se efecttan en entidades financieras nacionales con
calificacion de riesgo no inferior al de la Sociedad, con limites establecidos para cada
entidad y s6lo en instrumentos de renta fija. En ningln caso se considera o contempla
la posibilidad de realizar una inversién con objeto de especular en el mercado de
capitales nacional o extranjero.
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VI.Valor Libro y Valor Econdmico de los Activos

La Sociedad valora sus Propiedades, Plantas y Equipos a su costo de adquisicion,
neto de su correspondiente depreciacion acumulada y de las pérdidas por deterioro
gue haya experimentado. La depreciacion de las Propiedades, Plantas y Equipos se
determina distribuyendo linealmente el costo de los diferentes elementos que lo
componen entre los afios de vida til estimada (periodo en que se espera utilizar).

La plusvalia comprada (menor valor de inversiones o fondos de comercio) generada
en la consolidacion representa el exceso del costo de adquisicion sobre la
participacién de la Sociedad en el valor razonable de los activos y pasivos, incluyendo
los pasivos contingentes identificables de una filial en la fecha de adquisicion. La
plusvalia comprada no se amortiza, sino que al cierre de cada ejercicio contable se
procede a estimar si se ha producido en ella algin deterioro que reduzca su valor
recuperable a un monto inferior al costo neto registrado, procediéndose, en su caso, al
oportuno ajuste por deterioro.

En forma periddica, de acuerdo con lo que establece la NIC 36, la Sociedad monitorea
la existencia de algun indicio de que alguna de sus Unidades Generadoras de Efectivo
(UGE) pudiera sufrir pérdida por deterioro. En el caso que efectivamente existan
indicios, se realiza una estimacién del monto recuperable del activo para determinar el
monto del deterioro. Si se trata de activos identificables, que no generan flujos de caja
de forma independiente, se estima la recuperabilidad de la UGE a la que pertenece el
activo, entendiendo como tal al menor grupo identificable de activos que genera
entradas de efectivo independiente.

Los activos en moneda extranjera, se presentan al tipo de cambio vigente al cierre del
periodo.

Las cuentas y documentos por cobrar a empresas relacionadas se clasifican conforme
a su vencimiento, tanto de corto como largo plazo. Las operaciones se ajustan a
condiciones de equidad similares a las existentes en el mercado.

Los activos se presentan valorizados de acuerdo a las Norma Internacionales de
Informacién Financiera, cuyos criterios se encuentran en la Nota N° 2 de los Estados
Financieros.
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