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Analisis Razonado
Estados Financieros Consolidados — Sociedad Austral de Electricidad S.A.
Al 30 de junio de 2016

. Andlisis del Estado de Situacion Financiera.

jun-16 dic-15 Diferencia :Variacion
MM$ MM$ MM$ %

Activos corrientes 119.830 137.166 (17.336) (13%)
Activos no corrientes 672.732 650.795 21.937 3%
Total activos 792.562 787.961 4.601 1%
Pasivos corrientes 181.413 171.806 9.607 6%
Pasivos no corrientes 202.029 201.145 884 0%
Patrimonio 409.120 415.010 (5.890) (1%)
Total pasivos y patrimonio 792.562 787.961 4.601 1%

1) Activos

Este rubro presenta un aumento de MM$4.601 respecto de diciembre de 2015,
explicado por una disminucion en los Activos corrientes de MM$17.336 y un
aumento en los Activos no corrientes de MM$21.937.

La variacion negativa que presentan los Activos corrientes, es originada por:

a) Disminucién del Efectivo y equivalentes al efectivo (MM$9.180) principalmente
por inversiones en activo fijos, pago de dividendos e intereses financieros;
compensado parcialmente con ingresos operacionales neto, préstamos de
empresas relacionadas e ingresos procedentes de subsidios del Fondo
Nacional de Desarrollo Regional (FNDR).

b) Disminucion en las Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar
(MM$11.535), por pago de reliquidaciones y diferencias de precio de nudo
promedio entre distribuidoras (de afios anteriores) y recepciéon de pagos por
aplicacion de decretos tarifarios emitidos en 2015, que instruyeron cobros
retroactivos en la tarifa del cliente final, que se realizan en forma diferida.

c) Aumento en Activos por impuestos corrientes (MM$2.589), principalmente por
mayor IVA crédito fiscal por recuperar en filiales Sistema de Transmision del
Norte S.A. (STN), Sistema de Transmision del Centro S.A. (STC) y Sociedad
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Austral de Transmision Troncal S.A. (SATT), producto de inversiones en lineas
de transmision.

La variacién positiva del item de Activos no corrientes, se explica por aumento en
Propiedades, planta y equipo (MM$23.584) 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 depreciacion de
Propiedades, planta y equipo.

2) Pasivos

Los Pasivos aumentan en MM$10.491 respecto de diciembre de 2015, explicado
por un aumento en los Pasivos corrientes de MM$9.607 y en los Pasivos no
corrientes de MM$884.

La variacion positiva del item de Pasivos corrientes, se explica por:

a) Aumento en Cuentas por pagar a entidades relacionadas (MM$22.166), por
incremento de préstamos en cuenta corriente a Matriz Inversiones Eléctricas
del Sur S.A. y Empresa Eléctrica de la Frontera S.A.; compensado parcialmente
por menores dividendos minimos a matrices Inversiones Los Rios Ltda e
Inversiones Grupo Saesa Ltda. y pago de servicios a relacionada Alumini
Ingenieria Ltda., accionista minoritario de la filial STN.

Lo anterior, compensado parcialmente con:

a) Disminucién de Otros pasivos Financieros (MM$1.781), principalmente por
valorizacion de derivado de moneda tomado por las filiales STN y STC (cuya
moneda funcional es dolar). Este derivado se tom6 con el fin de cubrir una
parte importante del contrato de construccién de sus activos, que esta indexado
a UF.

b) Disminucion en Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar
(MM#$5.571), por pago de facturas de proveedores que no habian terminaron el
ciclo de compra al cierre del afio anterior.

c) Disminucion en Provisiones corrientes por beneficios a los empleados
(MM$2.002), por liquidacion de beneficios anuales.

d) Disminucion en Otros pasivos no financieros (MM$3.052), principalmente por
imputacion de costos de obras FNDR (Proyecto de Electrificacion de 11 islas
en la Zona de Chiloé).
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3) Patrimonio

Este rubro presenta una disminucion de MM$5.890 respecto de diciembre de 2015,
principalmente por el ajuste de conversién de las filiales SGA, STN, STC y de las
relacionadas Eletrans S.A y Eletrans Il S.A. (MM$524), provisién de dividendo
minimo (MM$2.998) y pago de dividendo 2016 neto de provision (MM$14.959);
compensado parcialmente por el resultado del periodo (MM$10.127) y derivado de
flujo de caja perteneciente a Eletrans S.A., Eletrans Il S.A. y filiales STN y STC
(MM$2.465).
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Principales Indicadores:
Unidad jun-16 dic-15 Var. %
Liquidez Liquidez corriente (1) Veces 0,7 0,8 (17,3%)
Razén acida (2) Veces 0,6 0,7 (18,6%)
Endeudamiento Deuda / Patrimonio neto (3) Veces 0,9 0,9 4,3%
Cobertura gastos financieros (4) Veces 9,3 7,2 29,1%
Composicién de Deuda CP / Deuda total (5) % 47,3% 46,1% 2,7%
pasivos
Deuda LP / Deuda total (6) % 52,7% 53,9% (2,3%)
Actividad Inversiones en activo fijo MM$ 34.309 75.886 (54,8%)
Rotacién de inventarios (7) Veces 5,6 6,7 (16,1%)
Permanencia de inventarios (8) Dias 65 54 18,9%
Rotacion de cuentas por cobrar (9) Dias 0,4 80,8 (99,6%)
Financiero Ebitda (12 meses maéviles) (10) MM$ 55.680 57.206 (2,7%)
Rentabilidad Rentabilidad del patrimonio (anualizado) (11) % 4,92% 528%  (6,9%)
Rentabilidad del activo (anualizado) (12) % 2,56% 2,80% (8,6%)
Rendimiento activos operacionales (anualizado) (13) % 8,80% 10,63% (17,2%)
Utilidad por accién (14) $ 0,0011 0,0024 (53,2%)
Férmulas:
1) Liquidez Corriente:
_ Activos Corrientes
Pasivos Corrientes
) Razon Acida:
Activos Corrientes—Inventarios Corrientes
- Pasivos Corrientes
3) Deuda / Patrimonio:
_ Pasivos Corrientes + Pasivos No Corrientes
B 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
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(6) Deuda LP / Deuda Total:

Pasivos No Corrientes

Pasivos Corrientes + Pasivos No Corrientes

©) Rotacién de Inventarios:

_ Inversion Total ** 366 dias
(Inventarios Corrientes actual+ Inventarios Corrientes afio anterior) / 2 X dias acum. afio

**Considera inversiones propias e inversiones con subsidios.

(8) Permanencia de Inventarios:
1
= Rotacion de Inventarios X 366
9) Rotacién Cuentas por Cobrar:
Devudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar Corrientes .
- — — ¥ dias periodo
(Ingreso de Actividades Ordinarias + Otros Ingresos, por Naturaleza) x 1,19
infarmado

(10) Ebitda (12 meses maviles):

= 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

—— . |% Ganancia|Pérdida)
N°mesdel t !

cierre contab’

[ Patrimaonio actual +Patrimanio afio an'terior] /2

(12) Rendimiento del Activo (anualizado):

12

N mes del X Ganancia(Pérdida)

cierre contable

[ Total Activos actual +Total Activos afio anterior];’ 2

(13) Rentabilidad Activos Operacionales (anualizado) en donde PPE es Propiedades, Planta y Equipos (neto):
L [tad del ] R
N®mes del ¥ FResultado Bruto de [a explotacian

cierre contable

[(TDtaIPPE actual +Total PPE anterior ) ;’2]

(14) Utilidad por accion:

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

jun-16 jun-15 Diferencia | Variacion
MM$ MM$ MM$ %

Ingresos de explotacion 168.663 164.267 4.396 3%
Materias primas y consumibles utilizados (115.938) (111.438) (4.500) 4%
Margen de contribucion 52.725 52.829 (104) (0%)
Gasto por beneficio a los empleados (8.018) (7.618) (400) 5%
Otros gastos por naturaleza (17.630) (16.608) (1.022) 6%
Resultado bruto de explotacion 27.077 28.603 (1.526) (5%)
Gasto por depreciacion y amortizacion (8.566) (8.223) (343) 4%
Resultado de explotacion 18,511 20.380 (1.869) (9%)
Resultado financiero (6.463) (4.295) (2.168) 50%
Z;alr:i;gggi?jre\ (I-::pg;::iir::;g;érdida) de asociadas contabilizadas por 313 (1.414) 1727 (122%)
Otras ganancias (pérdidas) (103) 138 (241) (175%)
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 12.258 14.809 (2.551) (17%)
Gasto porimpuestos a las ganancias (2.131) (3.115) 984 (32%)
Ganancia (pérdida) 10.127 11.694 (1.567) (13%)
Ganancia (pérdida) atribuible a los propietarios de la controladora 9.995 11523 (1.528) (13%)
Ganancia (pérdida) atribuible a participaciones no controladoras 132 171 (39) (23%)

1) Resultado de explotacion

El Resultado de explotacién disminuy6 respecto del mismo periodo del afio anterior,
en MM$1.869, lo que se explica principalmente por:

a) Mayores Gastos del personal (MM$400), por incremento de dotacion e

indexacion de IPC.

b) Mayores gastos en el item Otros gastos por naturaleza (MM$1.022),
principalmente por mayores gastos en mantenimiento del Sistema Eléctrico por
incremento de remuneracion a los contratistas y en actividades de despeje de
lineas destinadas a disminuir las fallas en el sistema de transmision provocadas

por caidas de arboles o ramas.

c) Mayor Gasto por Depreciacién y Amortizacion (MM$343) por mayor cierre de
obras, principalmente de proyectos de subtransmision en la filial STS.
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1.1) Menor Margen de Contribucién por MM$104 debido a:

a) Menores ingresos de Subtransmision y Transmision Troncal (MM$594), debido
a que en el mismo periodo del afio anterior, se recibieron ingresos adicionales
por reliquidaciones de afios pasados, incrementando el margen en ese periodo.
Adicionalmente, en este afio la autoridad elimind el pago anual por inyeccién
directa en el sistema de subtransmisién que realizaban las generadoras,
impactando al margen en (MM$170) en este periodo.

b) Menor margen en Generacion Edelaysen (MM$1.161), debido a sequia en la
zona de Coyhaique, lo que implicé aumentar la generacién térmica y por lo tanto
un mayor consumo de diésel para la misma energia generada. El menor precio
del diésel ha compensado parcialmente esta situacion, sin embargo esto tiene
un efecto en la indexacién de las tarifas disminuyendo el precio de venta de
energia y por tanto los margenes.

c) Menor ingreso por comercializacion (MM$271), principalmente por menores
costos marginales (precio de venta) mas bajos que en el mismo periodo del afio
anterior.

Lo anterior, compensado parcialmente con:

a) Mayores Otros Ingresos (MM$1.166) principalmente por aumento en
actividades de corte y reposicidn, proyectos varios y otros ingresos regulados.

b) Mayores ingresos en Distribucion (MM$682), principalmente por mejor
estructura de venta.

2) Resultado Financiero

El Resultado financiero tuvo una variacién negativa (mayor pérdida) de MM$2.168
con respecto al mismo periodo del afio anterior, originado principalmente por:

e Disminucion de los Resultados (mayores pérdidas) en Diferencias de cambio
(MM$1.851) por crédito en cuenta corriente en délares de Saesa a sus filiales
STNy STC (que tienen moneda funcional délar).

e Menor resultado (mayores pérdidas) por unidades de reajuste de MM$231,
originado por la variacion del valor de la UF en el periodo enero-junio 2016
(1,65%) versus periodo enero-junio 2015 (1,44%) que afecta a las deudas
indexadas a este tipo de moneda.
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3) Mayor ingresos (variacion positiva) en participacion en las ganancias de asociadas
gue se contabilizan utilizando el método de la participacion por (MM$1.727),
correspondiente a las empresas Eletrans S.A. y Eletrans || S.A. que se encuentran
en etapa de construccién de su activo relevante. El valor positivo se relaciona
principalmente con la entrada en operacion de la primera etapa “Diego de Almagro-
Cardones”, correspondiente a Eletrans S.A. (50% de su activo total).

4) Menor Gasto por impuesto a las ganancias (MM$984), por menor utilidad respecto
al mismo periodo del afio anterior; compensado parcialmente con un incremento en
la tasa impositiva de 22,5% a 24% producto de reforma tributaria 2014.

5) Resultado del periodo

La Sociedad al 30 de junio de 2016 obtuvo utilidades por MM$10.127, lo que implic
una disminucion de MM$1.567 respecto al mismo periodo del afio anterior.
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jun-16 jun-15 Diferencia Variacion
Hujo de Efectivo
MM$ MM$ MM$ %

de la Operacion 32.892 14.685 18.207 124%
de la Inversién (42.663) (14.088) (28.575) 203%
de Financiacion 610 (20.970) 21.580 (103%)
Hujo neto del periodo (9.161) (20.373) 11.212 (55%)
Variacion en la tasa de cambio (29) 204 (223) (109%)
Incremento (disminucion) (9.180) (20.169) 10.989 (54%)
Saldo Inicial 21.989 60.552 (38.563) (64%)
Saldo Final 12.809 40.383 (27.574) (68%)

El saldo de Efectivo y equivalentes del efectivo al final del periodo alcanzé a
MM$12.809, menor en un 68% respecto al afio anterior.

La variacion positiva del flujo neto respecto al mismo periodo del afio anterior, se explica
principalmente por:

1) Mayor flujo positivo (variacion positiva) de efectivo en Actividades de operacion,
principalmente por recuperacion de reliquidacion de afios anteriores de precio de
nudo cobrado de forma diferida al cliente final y recuperacion de diferencias positivas
de precio de nudo promedio que se realizan entre distribuidoras, también
correspondientes a afios anteriores.

2) Mayor flujo negativo (variacién negativa) de efectivo por Actividades de inversion,
originado principalmente por mayores compras de Propiedades, planta y equipos.

3) Menor flujo negativo (variacion positiva) de efectivo en Actividades de financiacién,
principalmente por mayores préstamos recibidos de entidades relacionadas y menor
pago de dividendos; compensados parcialmente con menores ingresos provenientes
del Fondo Nacional de Desarrollo Regional (FNDR) que en el mismo periodo del afio
anterior contempl6 los fondos de electrificacion de las primeras 11 islas en Chiloé.
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IV. Mercados en que participa.

Saesa es una empresa cuya principal actividad es la distribucion de electricidad en la
zona sur del pais. Opera principalmente en la Region de Los Rios y la Regién de Los
Lagos, junto a su filial Luz Osorno. A través de su filial Edelaysen desarrolla las
actividades de generacion, transmision y distribucion (integrada verticalmente por su
calidad de sistema no conectado al CDEC-SIC), abastece de energia eléctrica
principalmente a la Region de Aisén.

A través de su filial STS, principalmente, desarrolla el negocio de subtransmisién, que
corresponde principalmente al transporte de energia desde las generadoras con contrato
de suministro a empresas distribuidoras de las regiones del Bio Bio, Araucania, Los Rios
y Los Lagos. Adicionalmente, pero en menor medida, presta servicios en todas las
especialidades relacionadas con los sistemas eléctricos de transporte y transformacion,
tales como asesorias de disefio, construccion, mantenimiento y operacion de sistemas.

También, pero en menor medida desarrolla el negocio de generacién con su filial SGA,
la que comercializa principalmente energia en el CDEC-SIC generada por la relacionada
Sagesa.

En los dltimos dos afos, la Sociedad también ha participado en licitaciones para la
construccién, operacion y mantenimiento de instalaciones de Transmision Adicional y
Troncal. Esto a través de sus filiales STN y STC (transmision adicional) y SATT
(transmision troncal). Actualmente el proyecto llevado a cabo por STN esta comenzando
su operacion y los proyectos de STC y SATT estan en fase de construccion.

V. Principales Riesgos.

Los principales riesgos a los que la Sociedad y sus filiales se ve expuesta estan
relacionados con cambios en su marco Regulatorio, suministro de energia, asi como los
riesgos financieros que se explican en la Nota 15. Politica de Gestion de Riesgo de los
Estados Financieros de la Sociedad.

1) Riesgos Regulatorio
El mercado eléctrico es un mercado regulado, en donde existen procesos de fijacion
tarifaria liderados por su Ente Regulador, tanto para distribucion, transmision y

transformacion de energia, asi como la generacion en los sistemas medianos.

En estos procesos, la Autoridad fija las tarifas y dicta las normas de calidad de producto
y operacion, derechos y obligaciones, que son necesarias para entregar estos servicios.

Analisis Razonado a los Estados Financieros Consolidados al 30 de junio de 2016
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La Autoridad busca el 6ptimo econdmico, de operacidén e inversién en cada sistema,
cuya tarifa permita la recuperacion de la inversion inicial, ademas de los costos
necesarios para operar de acuerdo con la normativa vigente, considerando instalaciones
y una organizacion de tamafio eficiente para la prestacion de los servicios tarificados.
Con estos objetivos, se pueden producir cambios en la Regulacion, asi como en cada
fijacion tarifaria, asi como que podrian afectar los ingresos de la Sociedad y sus filiales.
A continuacién una descripcion de cada uno de ellos:

a) Cambio de laregulacion

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.

Hasta la fecha se han emitido diversas modificaciones a la regulacién eléctrica (ver nota
N°3 punto 3.4 Marco Regulatorio de los Estados Financieros).

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.

La Sociedad monitorea periédicamente los potenciales cambios regulatorios de modo de
adoptar oportunamente las acciones de mitigacion que se requiera.

b) Fijacién de tarifas de generacion y comercializacion en el mercado.

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 produccion completa
de la central al mercado spot y por otra, como generador comercializador establecer
contratos de suministro con clientes no sometidos a regulacién o participando de
licitaciones de suministro de electricidad impulsadas por la Comision Nacional de
Energia.

Los precios para valorizar la inyeccion de energia al mercado spot, son calculados por
la Direccion de Peajes del CDEC — SIC y se denomina costo marginal horario que se
obtiene 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. La
valorizacién de potencia se realiza considerando los precios calculados por la Comision
Nacional de Energia en fijaciones tarifarias semestrales.

Por otra parte, si el generador cuenta con contratos de suministro, este debe comprar al
mercado marginal la energia necesaria para poder satisfacer sus contratos de suministro

Analisis Razonado a los Estados Financieros Consolidados al 30 de junio de 2016
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quien a su vez recaudara de sus clientes el valor de la energia vendida al precio
establecido en dichos contratos bilaterales de suministro.

Actualmente la relacionada Sagesa esta enfocada en la venta de su energia a la filial
SGA quien en definitiva comercializa la energia en el mercado spot en el Sistema
Interconectado Central. La energia comercializada por SGA, ademas de la comprada a
Sagesa también proviene de otros generadores del sistema.

En el caso de SGA podria existir una exposicién al riesgo financiero producto a un
eventual desacople entre la compra asociada al contrato de compra con un proveedor y
la venta al mercado mayorista (precio spot). Asi, SGA mantiene actualmente un contrato
de compra indexado en una proporcién al precio de nudo, lo que genera un desacople
en los ingresos valorizado a costo marginal. Por cada peso de diferencia entre precio
de nudo y costo marginal (para una venta promedio mensual de 4 GWh), se generara un
ingreso o pérdida de M$2.400 si el costo marginal esta sobre o por debajo del precio de
nudo, respectivamente.

La Sociedad monitorea este contrato y los precios de mercado para tomar medidas de
modo de evitar que se produzcan pérdidas importantes en el mediano plazo. Estas
medidas han sido activar contratos de venta a precios precio fijos en vez de vender al
mercado spot, anulando asi el riesgo de cantidad y precio entre el punto de inyeccion y
retiro.

La fijacion de tarifas de generacion para los sistemas medianos es realizada cada cuatro
afos, reflejando en cada caso los costos medios de generacion eficiente en la zona
correspondiente y estableciendo un plan de obras de expansion de caracter obligatorio.

Los precios determinados son incorporados a la tarifa total del cliente final. En 2015 se
publicaron las nuevas tarifas para los sistemas medianos que regirdn desde noviembre
2014 a octubre 2018. Esta fijacion implic6 una baja en las tarifas de un 6,0%
aproximadamente, equivalente a M$421.295 al afio (se utiliz6 como base el 2015
comparando tarifa nueva con anterior).

c) Fijacién de tarifas de distribucion

Las tarifas de distribucion de electricidad (VAD) se fijan cada cuatro afios. El 2 de abril
de 2013 se publicé el nuevo Decreto de formulas 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 férmula de indexacion que considera variaciones mensuales de la
inflacion local, indice de precios al productor (IPP), el tipo de cambio y el precio del cobre.

Analisis Razonado a los Estados Financieros Consolidados al 30 de junio de 2016
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Actualmente se encuentra en proceso el estudio de tarifas para el periodo noviembre
2016 - noviembre 2020. Se espera que el estudio finalice durante el segundo semestre
del 2016, y el decreto salga durante el primer semestre 2017.

Respecto de la fijacion de tarifa de SSAA (servicios asociados), que se realiza cada
cuatro afios con ocasion del Proceso de fijacion de VAD, este proceso finalizé el 14 de
marzo de 2014 con la publicacion del Decreto respectivo. Actualmente se encuentra en
proceso el estudio de tarifas para el periodo noviembre 2016 - noviembre 2020. Se
espera que el estudio finalice durante el segundo semestre del 2016, y el decreto salga
durante el primer semestre 2017.

Los riesgos relacionados con la regulacion del negocio de Distribucién son monitoreados
continuamente, en funcién de los cambios que la Autoridad introduzca con ocasion de
cada nuevo proceso tarifario, con el objeto de proteger los activos de la Sociedad y sus
filiales y rentabilidad del negocio, haciendo uso de las distintas instancias establecidas
en la Reglamentacion vigente, esto es, envio de observaciones a la CNE, discrepancias
ante el Honorable Panel de Expertos o presentaciones ante la Contraloria General de la
Republica, segun sea el caso.

d) Fijacion de tarifas de subtransmisioén

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

El 9 de abril de 2013 se publicé el Decreto Supremo N° 14 que fij6 las tarifas para los
afios 2011 a 2014 (aplicAndose de manera retroactiva, desde el 1° de enero del 2011
los valores fijados). Segun o indicado en la Nota N°3, Marco Regulatorio, la aplicacion
del DS 14, decreto que estaba vigente hasta 2014, se extendié para todo el 2015, y
adicionalmente se espera que también se mantenga durante el 2016 y 2017.

La nueva ley de transmision establece que las tarifas para los afios 2018 y 2019 seran
definidas basandose en el proceso de tarificacion iniciado el afio 2014. Este proceso
contempla un informe técnico por parte de la CNE con el cudl las empresas pueden
acudir al Panel de Expertos en caso de tener discrepancias, de no ser atendidas las
observaciones presentadas a la Comision.

Los riesgos relacionados con la regulacion del negocio de Subtransmision son
monitoreados continuamente, en funcién de los cambios que la Autoridad introduzca con
ocasion de cada nuevo proceso tarifario, con el objeto de proteger los activos de la
Sociedad y rentabilidad del negocio, haciendo uso de las distintas instancias
establecidas en la Reglamentacion vigente, esto es, envio de observaciones a la CNE,
discrepancias ante el Honorable Panel de Expertos o presentaciones ante la Contraloria
General de la Republica, segun sea el caso.
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e) Fijacién de tarifas de transmision troncal

En el marco del dltimo proceso tarifario de transmision troncal, luego de concluido el
Estudio cuatrienal (2016-2019) a principios del 2015, la CNE realiz6 un cambio en la
calificacion de instalaciones de transmision de propiedad de Sistema de Transmision del
Sur S.A. (STS), filial de la Sociedad, en el que determiné que las instalaciones de 220kV
que permiten la alimentacion desde subestacién Puerto Montt hasta la subestacién
Chiloé, pasaran a ser de Transmision Troncal.

La Sociedad ha evaluado que este cambio tendra un impacto de menores ingresos por
M$190 millones en base anual.

2) Contratos de suministro clientes regulados

Las empresas distribuidoras de energia eléctrica deberan disponer permanentemente del
suministro de energia que les permita satisfacer el total del consumo de sus clientes
sometidos a regulacion de precios.

Producto de la entrada en vigencia de la Ley N°20.085, los procesos de licitaciones de
suministro son gestionados por la CNE, la que a través de proyecciones de demanda de
clientes regulados de las Distribuidoras, ajustados por ella misma emite un Informe de
Licitaciones, determinando los requerimientos globales de suministro eléctrico. Esto ha
mejorado y acelerado los procesos de licitacién y adjudicacion en favor de lo requerido por
la Ley a las Empresas distribuidoras.

Actualmente el suministro esta respaldado principalmente por contratos de suministro con
Endesa, Colbin, Empresa Eléctrica Panguipulli, Chungungo S.A., ERNC Spa, El Morado
S.A. SPVP4 S.A., Caren S.A. Sin embargo, en el corto plazo, se incorporaran los Ultimos
actores que se adjudicaron la ultima licitacion de suministro.

Es importante mencionar que la quiebra de un suministrador no pone en peligro la entrega
fisica de la energia y potencia destinada a clientes regulados (segun dispuso
oportunamente la SEC en su Resolucion Exenta N° 2288 de 2011). Asi, el suministro
destinado para clientes regulados, no entregado por una empresa en quiebra, debia ser
abastecido por los demas integrantes del Sistema a prorrata de su energia firme y a los
mismos precios acordados en los contratos de suministro suscritos con la empresa
guebrada. Sélo en caso de producirse el término anticipado del contrato de suministro por
resolucion judicial, naceria para la concesionaria la obligacion de licitar nuevamente por sus
consumos que no se encuentran cubiertos por el contrato de suministro al cual se le puso
término anticipadamente.

Los ultimos resultados de las licitaciones de suministros para el abastecimiento de las
empresas distribuidoras, con la gestion de la CNE, han viabilizado el desarrollo de nuevos
proyectos destinados al suministro de éstas, incluyendo el desarrollo de proyectos de
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energia renovable, que permiten disponer de energia para cubrir los requerimientos futuros
de los clientes sometidos a regulacién de precio de las distribuidoras.

3) Abastecimiento de energia

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

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

- Las modificaciones introducidas en su momento por las Leyes Cortas mejoraron los
incentivos para la inversion en generacién y transmision eléctrica.

- Las acciones del regulador, tendientes por un lado a reconocer en los precios de
nudo la inseguridad del abastecimiento y por otro al reconocer que un aiio 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.

- El dltimo proyecto de Ley de transmisidn, incorporara una planificacion energética y
expansion de la transmision de largo plazo, considerando una visién estratégica de
suministro eléctrico, intereses de la sociedad, cuidado del medio ambiente, uso del
territorio, mejoras en calidad de servicio, participacion del Estado como garante del
bien comun, con la finalidad de favorecer el desarrollo de un mercado de generacién
mas competitivo.

Aun asi, la Sociedad y sus filiales realizan estimaciones antes un escenario de déficit de
suministro, para planificar posibles acciones (acuerdos entre distribuidoras, informe a
generadoras y autorizacion de la CNE) en bldsqueda del traspaso de excedentes
disponibles en distribuidoras con superavit de suministro, o bien, incorporar nuevos
requerimientos a los proximos procesos de licitacion.
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