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ANALISIS RAZONADO CONSOLIDADO
Por el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2014
Razén Social: COMPANIA NACIONAL DE FUERZA ELECTRICA S.A., RUT: 91.143.000-2

1. RESUMEN

* La utilidad a diciembre de 2014 alcanzé a $ 10.160 millones, resultado superior en 270,8% a la utilidad
registrada en el afio anterior, la cual alcanzé los $ 2.740 millones.

* EI EBITDA al cierre del ejercicio 2014 alcanzé $ 16.055 millones, inferior en un 13,2% al obtenido en igual
periodo del afio anterior. De la cifra anterior, $ 3.009 millones corresponde a Emel Atacama, a través de su
filial Emelat.

¢ Las ventas fisicas de energia alcanzaron a 2.374 GWh correspondiendo un 70% a Conafe individual y 30%
a Emelat, registrando un crecimiento consolidado de 3,5% respecto al ejercicio del afio 2013. De este
crecimiento, las ventas fisicas a clientes regulados crecieron en un 3,9% y los clientes libres tuvieron una
disminucién de 7,3%. En cuanto a la energia operada, se observé un aumento de 2,8%, inferior al
crecimiento experimentado por las ventas fisicas, debido a una disminucidon de la energia asociada a
peajes de 13 GWh.

e En cuanto al nivel de pérdidas de energia, éste se encuentra en un 7,50%, inferior al nivel registrado en
diciembre de 2013 que alcanzaba 7,94%.

e Las clasificaciones de riesgo de CONAFE han sido revisadas al alza por Feller-rate y Fitch Ratings, alcanzado
AA+ y AA- respectivamente. El alza de la clasificacidén refleja la mejora generalizada en sus medidas de
proteccion crediticia y la estabilizacién de su estructura operacional. Asimismo, indican que la clasificacién
asignada responde a la alta estabilidad del negocio de distribucidn, asociado al bajo riesgo que presenta el
desempeiio de sus inversiones, su buena situacién financiera y el amplio acceso del grupo de empresas
CGE a los mercados financieros.

¢ El numero de clientes registré un crecimiento de 3,0% respecto del ejercicio del afio 2013, con un total de
488.231 clientes distribuidos entre las regiones de Atacama, Coquimbo y Valparaiso, de los cuales 96.009
clientes corresponden a Emelat.

¢ Larazon de endeudamiento alcanzé a 0,77 veces, inferior al nivel registrado el 31 de diciembre de 2013, el
cual ascendia a 0,89 veces. Esta disminucién se debe principalmente al incremento patrimonial como
consecuencia de la revaluacion de activos efectuada al cierre del ejercicio.

Estado de resultados Conafe (MMS$) 31-dic-14 31-dic-13 Gy CLalelet

MM$ %
EBITDA 16.055 18.504 (2.449) (13,2%)
Resultado operacional 10.489 12.542 (2.053) (16,4%)
Resultados antes de impuestos 12.246 3.152 9.094 288,5%
Resultado atribuible a los propietarios de la controladora 10.160 2.740 7.420 270,8%



2. ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS
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Al 31 de diciembre de 2014, Conafe presentd una utilidad consolidada de $ 10.160 millones, superior en un 270,8%,

a la utilidad registrada en el afio anterior la cual alcanzé los $ 2.740 millones.

Estado de Resultados CONAFE (MMS$) dic-14
Margen de energia 39.600
Margen de servicios asociados 8.540
Costos operacionales (32.085)
EBITDA 16.055
Depreciacion y amortizaciones (5.566)
Resultado operacional 10.489
Gasto financiero neto (2.232)
Resultado por unidades de reajuste (4.485)
Otros ingresos y egresos 8.474
Resultado no operacional 1.757
Resultado antes de impuestos 12.246
Impuesto a las ganancias (2.012)
Resultado 10.233
Ganancias de no controladora (73)
Resultado atribuible a los propietarios de la controladora 10.160

dic-13

35.488
11.709
(28.693)
18.504
(5.962)
12.542
(7.659)
(1.670)
(61)
(9.390)
3.152
(387)
2.765
(25)

2.740

Var dic-14/dic-13
MMS

4.112
(3.170)
(3.392)
(2.449)
397
(2.053)
5.428
(2.815)
8.535
11.147
9.094
(1.625)
7.468
(48)

7.420

%

11,6%
-27,1%
-11,8%
-13,2%

6,7%
-16,4%
70,9%
-168,6%
-14000,5%
118,7%
288,5%
-419,9%
270,1%
0,0%

270,8%

En términos de EBITDA, éste alcanzd $ 16.055 millones al término del ejercicio 2014, inferior en $ 2.449 millones
(-13,2%) con respecto al ejercicio 2013. Los detalles que explican la variacion del EBITDA son los siguientes:

Mayor margen de energia $ 4.112 millones.

El margen de energia (venta — compra de energia) registrd un aumento de 15,3% que se explica principalmente

por:

*  Variacion en el valor agregado de distribucion (VAD) por $ 2.713 millones, equivalente a un crecimiento de

7,1%, explicado por el efecto de una mayor venta fisica regulada por $ 1.432 millones, por el efecto de una

mayor indexacion tarifaria por $ 1.281 millones, compensado por un efecto negativo de $ 770 millones a

consecuencia del incremento en el stock de pérdidas fisicas.

. Mayores ingresos por Consumo No Registrados (CNR) por $ 659 millones y un aumento del margen de

clientes libres por $ 249 millones.

Cantidad de clientes (miles) Energia operada (GWh)
474 3.0% 488 2.429 2,8%
//} /
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* Incluye peajes.
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Pérdidade energia12M (%)

* Incluye Conafe y Emelat
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Menor margen de servicios asociados $ 3.170 millones.

El margen de los servicios complementarios disminuy6 en $ 3.170 millones (-27,1%), explicado principalmente por
la entrada en vigencia en el 2014 de las nuevas tarifas para los servicios regulados no consistentes en venta de
energia, lo que se tradujo en menores ingresos, principalmente en intereses y cargos por pago fuera de plazo, corte
y reposicion, arriendo de equipos de medida y apoyo en postes.

Mayores costos operacionales $ 3.392 millones.

Los costos operacionales registraron un aumento de 3.392 millones (11,8%) con respecto al afio 2013, debido
principalmente a mayores servicios administrativos por $ 2.557 millones, incremento del gasto por provisiones de
incobrables de $ 680 y por mayores gastos en control de pérdidas por $ 983. Lo anterior, parcialmente
compensado por un menor costo de personal por $961 millones, asociado a una menor dotacion.

Mayor resultado no operacional MM$ 11.147

La disminucion del resultado no operacional, se explica principalmente por:

e En el ejercicio 2014 se reflejé en el Resultado Fuera de la Explotacidn el efecto derivado de la publicacidn de los
Decretos de Precio de Nudo Promedio del Ministerio de Energia y la instruccién de reliquidacion emanada de la
Superintendencia de Electricidad y Combustibles. En los referidos decretos, se establecié la forma en que los
precios de subtransmisién se incluyeron en las fdrmulas tarifarias aplicables a los clientes finales sujetos a
fijacion de precios. Estos efectos produjeron una variacion en las provisiones por reliquidaciones pendientes de
cobro o de pago, tanto de capital como intereses. Lo anterior fue en parte compensado por el efecto de la
variacién de la Unidad de Fomento sobre las deudas financieras, registrado bajo el rubro Resultados por
Unidades de Reajustes. Lo anterior significd un mayor cargo a resultados con respecto a igual periodo del afio

2013.
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3. ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Activos var dic-14/dic-13
dic-14 dic-13
MMS$ ' ' MM$ %
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 3.197 2.387 810 33,9%
Deudores Comerciales y otras cuentas por cobrar 73.383 77.790 (4.407) -5,7%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 29.750 26.151 3.599 13,8%
Otros activos corrientes 3.641 3.521 120 3,4%
Total activos corrientes 109.971 109.849 122 0,1%
Activos no corrientes
Cuentas por cobrar 737 771 (34) -4,4%
Plusvalia 99.061 99.061 0 0,0%
Propiedades, planta y equipo 153.984 132.105 21.879 16,6%
Otros activos no corrientes 28.878 33.212 (4.334) -13,1%
Total activos no corrientes 282.660 265.150 17.510 6,6%
Total activos 392.631 374.999 17.632 4,7%

Como se observa en el cuadro anterior, los activos presentan un incremento de S 17.632 millones equivalente a un
4,7% con respecto a diciembre de 2013, que se explica fundamentalmente por:

Activos corrientes por S 122 millones

* Aumento de cuentas por cobrar a entidades relacionadas por $ 3.599 millones, debido principalmente a
mayores flujos de efectivo con la Matriz y aumento del efectivo y equivalentes de efectivo por $ 810
millones. Lo anterior es compensado parcialmente por la disminucion de los deudores comerciales y otras
cuentas por cobrar por $ 4.407 millones, debido principalmente a un incremento de las provisiones de
incobrables.

Activos no corrientes $ 17.510 millones
* Incremento de las propiedades, planta y equipo por $ 21.879 millones, principalmente por la revaluacién

de los activos por $ 22.265 millones y nuevas adiciones por $ 5.917 millones, parcialmente compensado
con la depreciacidon del ejercicio por $ 5.537 millones.

Pasivos y Patrimonio var dic-14/dic-13

dic-14 dic-13
MM$ '° ' MMS$ %
Pasivos corrientes
Pasivos financieros 4.758 10.188 (5.430) -53,3%
Cuentas por pagar a relacionadas 6.984 3.142 3.842 122,3%
Otros pasivos no financieros 66.830 75.242 (8.413) -11,2%
Total pasivos corrientes 78.572 88.572 (10.000) -11,3%
Pasivos no corrientes
Pasivos financieros 77.422 78.189 (766) -1,0%
Cuentas por pagar a relacionadas 0 0 0 0
Cuentas por pagar 207 207 (0) -0,2%
Otros pasivos no financieros 14.377 9.504 4.874 51,3%
Total pasivos no corrientes 92.006 87.900 4.107 4,7%
Total pasivos 170.578 176.471 (5.893) -3,3%
Patrimonio 222.053 198.528 23.525 11,8%
Total pasivos y patrimonio 392.631 374.999 17.632 4,7%
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El total de pasivos y patrimonio al 31 de diciembre de 2014 aumentaron en $ 17.632 millones respecto del 31 de
diciembre de 2013 (4,7%), las variaciones se explican principalmente por:

Pasivos corrientes S -10.000 millones

. Disminucidn de cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar por $ 6.781 millones, explicado
principalmente por una disminucion de las cuentas por pagar a proveedores de energia por $ 4.687
millones y de retenciones por pagar por $ 1.313 millones.

J Disminucidn de $ 5.430 en pasivos financieros por pago de deuda con el Banco Chile.
J Aumento de cuentas por pagar a relacionadas por $ 3.842 millones, explicados principalmente por el

reconocimiento de dividendos por pagar por $ 3.037 millones correspondientes al dividendo minimo de
30% de la utilidad.

Pasivos no corrientes $ 4.107 millones

. Aumento de $ 3.550 millones en la partida de impuestos diferidos como efecto de la revaluacién de
activos.

Patrimonio $ 23.525 millones

. Aumento del Patrimonio por $ 23.525 millones, explicado por el efecto de la revaluacién de activos por
S 11.485 millones, por el resultado del ejercicio $ 10.160, compensado parcialmente por el reconocimiento
de dividendos por $ 3.239 millones.

4. ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Flujo de efectivo var dic 14 / dic 13

dic-14 dic-13

MMS$S MMS$S %

Flujo neto por actividades de la operacién 22.205 38.179 (15.974) -42%
Flujo neto por actividades de inversion (6.797) (7.880) 1.083 -14%
Flujo neto por actividades de financiamiento (14.598) (30.295) 15.698 -52%
Flujo neto total del ejercicio 810 3 807 27049%
Saldo inicial de efectivo 2.387 2.384 3 0%
Saldo final de Efectivo 3.197 2.387 810 34%

La sociedad ha generado durante el ejercicio un flujo neto positivo de $ 810 millones, con una variacion
positiva de $ 807 millones respecto al ejercicio del afio anterior, donde se registré un flujo positivo de $ 3
millones.

La variacién del flujo neto del periodo se explica por:

» Llas actividades de operacidon generaron una variacién neta negativa de $15.974 millones en
comparacion al afio anterior, explicado principalmente por mayores pagos a proveedores por el
suministro de bienes y servicios por $ 17.109 millones, a una reduccidn en la recaudacion por $ 5.799
millones, compensados parcialmente por menores intereses pagados por $ 5.752 millones.

e Las actividades de inversion generaron una variacién neta positiva respecto al ejercicio del afo
anterior de $ 1.083 millones, explicado principalmente por menores compras de propiedades, planta
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y equipo por $ 1.112 millones, debido a las menores adiciones de activos respecto del ejercicio
anterior.

e Llas actividades de financiamiento generaron una variaciéon positiva de $15.698 millones,
principalmente por una reduccién de los pagos de préstamos de entidades relacionadas por $ 79.517
millones y menor pago de dividendos por $ 2.638. Estos flujos positivos se compensan parcialmente
con la menor obtencién de préstamos solicitados a entidades relacionadas por $ 61.119 millones y
con mayores pagos de préstamos a terceros por $ 5.339 millones.

Considerando el saldo inicial de efectivo de $ 2.387 millones y el flujo neto positivo total del ejercicio enero
a diciembre 2014 de $ 810 millones, el saldo final de efectivo es de $ 3.197 millones.

INDICADORES FINANCIEROS

A continuacion se presentan los principales indicadores financieros mas representativos de la sociedad:

Indicadores Unidad dic-14 dic-13 Variacion
Liquidez Liquidez corriente Veces 1,40 1,24 12,9%
Razon acida Veces 1,38 1,21 14,4%
Rotacidn cuentas por cobrar Meses 0,27 0,31 -11,3%
Deuda/patrimonio Veces 0,77 0,89 -13,6%
Deuda financiera/patrimonio Veces 0,40 0,46 -12,9%
Deuda Deuda financiera netq/ EBITDA Veces 4,92 4,65 5,9%
Cobertura de gastos financieros Veces 7,01 2,42 190,3%
Deuda de corto plazo/deuda total % 46,1% 50,2% -8,2%
Deuda de largo plazo/deuda total % 53,9% 49,8% 8,3%
Deuda bancaria/total pasivos % 48,2% 50,1% -3,8%
Rentabilidad Rentabilidad del patrimonio (ult. 12 meses) % 4,6% 1,4% 231,5%
Rentabilidad del activo (ult. 12 meses) % 2,6% 3,3% -23,5%

La razdn de endeudamiento alcanzé a 0,77 veces, nivel inferior al indicador obtenido al 31 de diciembre de
2013 el cual ascendia a 0,89 veces. Este disminucién se debe principalmente al aumento del patrimonio
neto en $ 23.525 millones producto del mayor resultado del ejercicio y al efecto de la revaluacion de
activos. También contribuye a la variacién de este indicador la disminucion de las cuentas por pagar
comerciales y otras cuentas por pagar y de los pasivos financieros por pago de deuda.

Respecto a la cobertura de gastos financieros, ésta pasé de 2,42 veces a diciembre de 2013 a 7,01 veces a
septiembre de 2014 explicado por una disminucién en el gasto financiero neto.

Asimismo, el ratio Rentabilidad del patrimonio (ult. 12 meses) pasé de 1.4% en el ejercicio anterior a 4.6%
en diciembre de 2014, debido al mejor resultado no operacional y a pesar del incremento patrimonial
indicado anteriormente.

ANALISIS AREAS DE NEGOCIOS

CONAFE es una empresa de servicio publico que distribuye y comercializa energia en las regiones de
Atacama, Coquimbo y Valparaiso, abasteciendo un total de 488.231 clientes al 31 de diciembre de 2014,
correspondiendo 96.009 clientes a Emel Atacama, a través de su filial Emelat. Es parte del Sistema
Interconectado Central (SIC), siendo su foco principal el negocio de distribucién de electricidad. La energia
operada al 31 de diciembre de 2014 alcanza los 2.498 GWh registrando un aumento de 68 GWh respecto
del ejercicio 2013, de los cuales 58 GWh corresponden a Conafe individual y 10 GWh corresponden a Emel
Atacama, a través de su filial Emelat.



