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Analisis Razonado

Estados Financieros— Sociedad Austral de Transmisiéon Troncal S.A.
Al 31 de diciembre de 2018

. Andlisis del Estado de Situacion Financiera.

Dic-18 Dic-17 Diferencia | Variaciéon Dic-18 Dic-17 Diferencia Variacion
MM$ MM$ MM$ % USD(million) | USD(million) | USD(million) %

Activos corrientes 8.710 6.972 1.738 25% 12,54 11,34 1,20 11%
Activos no corrientes 50.877 32.240 18.637 58% 73,23 52,44 20,79 40%
Total activos 59.587 39.212 20.375 52% 85,77 63,78 21,99 34%
Pasivos corrientes 58.298 37.747 20.551 54% 83,91 61,40 22,51 37%
Pasivos no corrientes 165 61 104 170% 0,24 0,10 0,14 140%
Patrimonio 1.124 1.404 (280) (20%) 1,62 2,28 (0,66) (29%)
Total pasivos y patrimonio 59.587 39.212 20.375 52% 85,77 63,78 21,99 34%

1) Activos

Presentan un aumento de MM$20.375 (USD$MM 21,99) respecto de diciembre de
2017, explicado por un aumento en los Activos no corrientes de MM$18.637
(USD$MM 20,79) y en los Activos corrientes de MM$1.738 (USD$MM 1,20)

La variacion positiva del item de Activos no corrientes es originada principalmente
por:

a) Aumento en Propiedades, plantas y equipos MM$18.269 (USD$MM 20,25),
debido a la construccién de nuevas lineas y subestaciones.

b) Aumento de activos por impuestos diferidos MM$368 (USD$MM 0,53), por
pérdida tributaria del afio en curso.

La variacion positiva que presentan los Activos corrientes es originada por:

a) Aumento en los Activos por impuestos corrientes de MM$2.389 (USD$SMM
2,33), por mayor IVA crédito fiscal por recuperar producto de inversiones en
Lineas de Transmision y subestaciones.

Lo anterior compensado parcialmente por:

b) Disminuciébn en otros activos financieros MM$703 (USD$MM 1,14) por
vencimiento de derivado de cobertura contratado para proteger la exposicion de
la sociedad a los flujos en UF que se pagan por un contrato de construcciéon de
Sus activos.
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Pasivos

Los pasivos aumentan en MM$20.655 (USD$MM 22,65), respecto de diciembre de
2017, explicado por un aumento en los Pasivos corrientes de MM$20.551 (USD$MM
22,51) y un aumento en los Pasivos no corrientes de MM$104 (USD$MM 0,14)

El aumento de los Pasivos corrientes se explica principalmente por:

a) Aumento de Cuentas por pagar a entidades relacionadas de MM$22.207
(USD$MM 25,44), por mayor préstamo de Matriz Inversiones Eléctricas del Sur
S.A (MM$16.437) y de Saesa S.A. (MM$6.190). Estos préstamos se entregan
a la Sociedad con la finalidad de continuar con la construccion de sus activos.

Lo anterior compensado parcialmente por:

b) Disminucién de Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar de
M$1.300 (USD$MM 2,36), por facturas de proveedores por construccion de
obras que terminaron el ciclo de compra dentro del mismo afo.

Patrimonio

Este rubro presenta una disminucion de MM$280 (USD$MM 0,67) respecto de
diciembre de 2017, principalmente por el resultado del periodo (MM$201).
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Principales Indicadores:

‘ Unidad Dic-18 Dic-17 Var. %
Liquidez Liquidez corriente (1) Veces 0,15 0,18 (19%)
Razén éacida (2) Veces 0,15 0,18 (19%)
Endeudamiento | peyda / Patrimonio neto (3) Veces 52,0 26,9 93%
g:sf?\/%?idé” de | peuda CP / Deuda total (4) % 99,7% 99,8% (0%)
Deuda LP / Deuda total (5) % 0,3% 0,2% 75%
Actividad Inversiones en activo fijo MM$ 13.721 22.786 (40%)
Financiero Ebitda (12 meses maviles) (6) MM$ 1.358 919 48%
Rentabilidad Rentabilidad del patrimonio (anualizado) (7) % (15,90%) 91,92% (117%)
Rentabilidad del activo (anualizado) (8) % (0,41%) 3,12% (113%)
(F:l?]rl]](g”n;ge(?ct)()) (eg;tivos operacionales % 2.30% 3.26% (29%)
Utilidad por accién (10) $ (200.502) |  (835.863) (124%)
Formulas:
Q) Liguidez Corriente:

@

®

4)

®)

(6)

Activos Corrientes

Pasivos Corrientes

Raz6n Acida:

Activos Corrientes— Inventarios Corrientes

Pasivos Corrientes

Deuda / Patrimonio:

Pasivos Corrientes+ Pasivos No Corrientes

Total Patrimonio

Deuda CP / Deuda Total:

Pasivos Carrientes

Pasivos Corrientes + Pasivos No Corrientes

Deuda LP / Deuda Total:

— Pasivos No Corrientes

Pasivos Corrientes + Pasivos No Corrientes

Ebitda (12 meses moviles):

— Corresponde al Resultado Bruto de Explotacion (presentado en el Analisis del Estado de Ganancia

(Pérdida), de este Analisis Razonado) de 12 meses moviles.
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(@) Rentabilidad del Patrimonio (anualizado):
—2 ia (Pérdidal
N°mes de X Ganancia (Pérdida)

cierre contable

[ Patrimonio actual +Patrimonio afo anterior]j' 2

8) Rendimiento del Activo (anualizado):

12

m ¥ Ganancia (Pérdida)

cierre contable

[ Total Activos actual +Total Activos afio an‘[erior];r 2

9) Rentabilidad Activos Operacionales (anualizado):
12
N ¥ ResultadoBrutode la explotacion ®
N®mesde

cierre contable

[tTUTaIPPE actual +Total PPE anterior ) /2 ]
PPE= Propiedades, Planta y Equipos (neto)

(20) Utilidad por accion:

Utilidad Sociedad {en pesos)
Total numero de acciones
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Il. Andlisis del Estado de Ganancia (Pérdida).

dic-18 dic-17 Diferencia Variacion dic-18 dic-17 Diferencia Variacién
MM$ MM$ MM$ % USD(million) | USD(million) MM$ %
Ingresos de explotacion 1.470 981 489 50% 2,12 1,60 0,52 33%
Margen de contribucién 1.470 981 489 50%) 2,12 1,60 0,52 33%
Otros gastos por naturaleza (112) (62) (50) 81% (0,16) (0,10) (0,06) 58%
Resultado bruto de explotacion 1.358 919 439 48%) 1,96 1,49 0,46 31%)
Gasto por depreciacién y amortizacién (407) (198) (209) 106% (0,59) (0,32) (0,26) 82%
Resultado de explotacion 951 721 230 32%) 1,37 1,17 0,20 17%)
Resultado financiero (1.237) 371 (1.608) (433%) (1,78) 0,60 (2,39) (395%)
Ganancia (pérdida) antes de impuesto (286) 1.092 (2.378) (126%) (0,41) 1,78 (2,19) (123%)
Gasto por impuestos a las ganancias 86 (256) 342 (134%) 0,12 (0,42) 0,54 (130%)
Ganancia (pérdida) (201) 836 (1.037) (124%) (0,29) 1,36 (1,65) (121%)

1) Resultado de explotacion

El resultado de explotacion fue de MM$952 (USD$MM 1,37), mayor en MM$ 230
millones (USD$MM 0,2) al de 2017. Lo anterior se explica por:

a) Mayor margen de contribucidén especialmente por mejor margen en Transmision
Nacional y Dedicada de MM$ 489 (USD$MM 0,52), por pago de peajes de
transmision por parte de activos que comenzaron su operacion en 2018.

b) Aumento en otros gastos por naturaleza de MM$50 (USD$MM 0,06),
principalmente por mayores costos de operacion y mantenimiento del sistema

eléctrico (MM$41), relacionado con mayores activos.

c) Gastos en depreciaciéon y amortizacion de MM$209 (USD$MM 0,26), por
depreciacion de las nuevas inversiones en Propiedades, planta y equipos.

2) Resultado Financiero

El resultado financiero tuvo una variacién negativa MM$1.608 (USD$SMM 2,38),
(mayor pérdida) respecto al afio anterior, principalmente por diferencia de cambio
(MM$1.198) de las cuentas monetarias en pesos. La Sociedad presenta una
posicion activa neta en sus cuentas de balance en pesos, por lo que cualquier
devaluacién del peso (lo que ocurrié en 2018) genera una pérdida por este concepto
y viceversa una utilidad como ocurrié en 2017.
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M. Andlisis del Estado de Flujos de Efectivos Directos.

Dic-18 Dic-17 Diferencia | Variacién Dic-18 Dic-17 Diferencia | Variacion
Flujo de Efectivo

MM$ MM$ MM$ % USD(million) | USD(million) | USD(million) %
de la Operacion 372 804 (432) (54%) 0,54 1,31 0,77) (59%)
de la Inversion (15.156) (23.944) 8.788 (37%) (21,81) (38,95) 17,13 (44%)
de Financiacién 14.816 23.143 (8.327) (36%) 21,33 37,65 (16,32) (43%)
Flujo neto del periodo 31 3 28 933% 0,05 0,01 0,04 363%
Vana(_:lon en latasa de 7 1 6 600%
cambio
Incremento (disminucién) 38 4 34 850% 0,05 0,01 0,04 363%
Saldo Inicial 7 3 4 133% 0,02 0,01 0,01 100%
Saldo Final 45 7 38 543% 0,07 0,02 0,05 232%

El saldo de efectivo y equivalentes del efectivo al final del ejercicio alcanz6 a MM$45
(USD$MM 0,07), siendo MM$38 mayor respecto de diciembre de 2017.

El aumento del flujo neto respecto del afio anterior, se explica principalmente por:

1) Menor flujo positivo (variacién negativa) de efectivo por Actividades de operacion,
originado principalmente por mayores pagos a proveedores, que habian quedado
pendientes de pago en diciembre de 2017 y mayores pagos por impuestos a las
ganancias relacionados con la Renta del afio 2017.

2) Menor flujo negativo (variaciéon positiva) de efectivo por Actividades de inversion, por
menores compras de Propiedades, plantas y equipos clasificadas como actividades

de inversion.

3) Menor flujo positivo de efectivo (variacion negativa) por Actividades de financiaciéon
debido a menores préstamos (netos) por parte de entidades relacionadas
(Inversiones Eléctricas y Saesa), debido también a las menores inversiones del afio.
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IV. Mercados en que participa.

La Sociedad actualmente tiene en operacion activos de Transmision Dedicada y
Nacional ubicados en Copiap6 y Tocopilla. Adicionalmente, por Decreto Supremo N°19T
del Ministerio de Energia, con fecha 3 de noviembre de 2015, la Sociedad fue adjudicada
de los Derechos de Explotacién y Ejecucion de la Obra denominada “Subestacion Kimal
(Ex Crucero Encuentro)”, ubicada en Tocopilla en el Sistema Eléctrico Nacional
(SEN). La primera etapa de esta se terming a fines del afio 2018 y su ampliacion se
terminara el segundo trimestre de 2019 (proyecto que fue adjudicado
posteriormente). Luego de su puesta en marcha recibird su remuneracion de acuerdo al
Valor Anual de Transmision por Tramo (VATT), que fuera ofertado por la Sociedad, por
un periodo de 20 afios.

Los sistemas de transmision se clasifican en tres grupos: Transmision Nacional,
Transmision Zonal y Transmision Dedicada (Ex — adicional), siendo todos de acceso
abierto y los primeros dos con tarifas reguladas.

La remuneracién del sistema se denomina peaje y la Sociedad participa en todos los
segmentos de transmision.

La informacidn para definir los peajes es publica para el caso de la Transmisién Nacional
y Zonal, mientras que en la Transmisién Dedicada el peaje se define como un acuerdo
entre privados. El proceso tarifario nacional y zonal permite la participacion de terceros
en su discusién y revision y el sistema de cobro de las empresas transmisoras constituye
un peaje cargado a los usuarios finales, sean regulados o libres. Este peaje permite a
las compafiias propietarias de las instalaciones de transmision recuperar y remunerar
sus inversiones en activos de transmision y recaudar los costos asociados a la operacién
y mantenimiento de dichos activos.

La Transmision Dedicada corresponde a instalaciones cuyos cargos por transporte de
energia se rigen por contratos privados entre las partes, también con acceso abierto,
pero sujeto a su capacidad disponible. Algunas de estas instalaciones podrian estar
sujetas a una futura reclasificacion por parte de la autoridad, en virtud de los alcances
de los estudios de tarificacion. Esto implicaria que el activo de la Sociedad quedaria
definido como parte del sistema de Transmision Nacional y sujeto a esa regulacion.

La Transmision Nacional y Zonal corresponde a instalaciones que se remuneran
mensualmente de acuerdo con el VATT por empresas generadoras de energia del
Sistema Eléctrico Nacional. EI VATT esta conformado por la Anualidad del Valor de
Inversion (AVI), que remunera el costo del activo, y los Costos de Operacion,
Mantenimiento y Administracion (COMA), que paga el costo de utilizar, mantener y
administrar la instalacion. De acuerdo con lo normado, este peaje (valor pagado
mensual a la Sociedad), sera efectivo por 20 afios. Luego de los 20 afos, las
instalaciones y su valorizacion deberan ser revisadas en el estudio de transmision troncal
correspondiente que se realiza cada 4 afios.
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V. Principales Riesgos.

Los principales riesgos a los que la Sociedad se ve expuestas estan relacionados con
riesgo por encarecimiento de la construccion o atraso de la puesta en marcha, asi como
los riesgos financieros que se explican en la Nota 4. Politica de Gestion de Riesgo de
los Estados Financieros de la Sociedad.

En relacion con los otros riesgos mencionados, estos dependen de la capacidad
constructiva de la Sociedad (de la que tiene experiencia), de modo de evitar aumentos
importantes de costos en esta etapa que puedan afectar la rentabilidad del proyecto.
Para ello la Sociedad cuenta con un equipo de especialistas y con monitoreo constante.

Para administrar el riesgo inherente a la construccidn y montaje, se negociaron contratos
EPC (Engineer, Procurement and Construction) con empresas de construccion y montaje
de primera clase, con lo que el nivel de inversion comprometido en los proyectos, se
encuentran razonablemente cubiertos.

En el caso de la Trasmision Nacional, la empresa se ve expuesta a cambios en la
regulacién. El mercado eléctrico es un mercado regulado, en donde existen procesos
liderados por la Comision Nacional de Energia (CNE). Especificamente las expansiones
de las instalaciones de Transmisién Nacional son determinadas por la CNE a partir de
procesos de planificacion centralizada y realizados anualmente. La construccion y
explotacion de las obras requeridas se adjudicara como resultado de un proceso de
licitacion publica internacional a cargo del Coordinador Eléctrico Nacional (CEN). La
inversion en dichos activos se remunerara al valor resultante de la licitacion por 20 afios.
Luego de los 20 afios, desde la fecha de entrada en operacién, se revisara tanto el Valor
de Inversioén (V.l.) como el COMA de dichas instalaciones como parte de un proceso
tarifario. La CNE puede impulsar cambios en la Regulacién, asi como en cada fijacion
tarifaria que podrian afectar los ingresos actuales de la Sociedad.

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.
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