TRANSNET

GRUPO CGE

ANALISIS RAZONADO

Por el periodo terminado al 30 de septiembre de 2015
Razon Social: TRANSNET S.A., RUT: 96.719.210-4

1. RESUMEN.

En el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015, TRANSNET registra una Utilidad de
MMS 26.718, cifra superior en MMS 5.788 (27,7%) a la obtenida en igual periodo del afio anterior en que
el resultado ascendid a MMS 20.930.

Dicha variacidén se explica principalmente por:

Aumento de MMS 4.003 (8,1%) en el Ebitda, el cual alcanzé un nivel acumulado de MM$ 53.370 al tercer
trimestre de 2015, debido principalmente al aumento de los ingresos como consecuencia del incremento
de la energia retirada del sistema de subtransmision de TRANSNET (2,7%) con respecto a igual periodo de
2014, a lo que se suma una disminucion de los costos de operacion de 3,6% en linea con los planes de
eficiencia operacional de la empresa.

Mejora en el resultado fuera de explotacion por MMS 5.062 (46,4%) producto de una menor variacion de
la UF sobre la deuda financiera, registrada bajo el rubro resultado por unidad de reajuste debido al
traspaso de créditos bancarios de UF a pesos, que significé un menor cargo a resultados por MMS 2.078.
Por otra parte, el gasto financiero neto presenta un aumento de 5,1% (MMS 235), debido a un alza en las
tasas de interés y a una disminucidn de los ingresos financieros derivados de una menor disponibilidad de
caja.

Aumento en otros ingresos y egresos por MMS 3.218 debido principalmente a reliquidacion de peajes y
al menor pago de intereses por este mismo concepto, ademas de mayores ingresos por obras financiadas
por terceros.

|
Pagina 1



Estado de Resultados

Ingresos de operacion
Costos de operacidn
EBITDA

Depreciacidn y amortizaciones

Resultado de explotacion

Costo financiero neto

Resultado por unidades de reajuste
Otros ingresos y egresos

Resultado fuera de explotacion

Resultado antes de impuestos
Impuesto a las ganancias

Resultado TRANSNET

30-09-2015
MMS$

67.627
(14.258)
53.370

(14.485)
38.884

(4.838)
(3.757)
2.752
(5.843)
33.041

(6.324)

26.718

ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA.

Activos

Activos

Activos corrientes
Activos mantenidos para la venta

Activos no corrientes

Total activos

30-09-2015
MMS

58.729
211
605.682

664.622

30-09-2014
MMmS$

64.157
(14.791)
49.366

(13.913)
35.454

(4.603)
(5.835)
(466)
(10.905)
24.549

(3.619)

20.930

31-12-2014
MMS$

45.980
3.381
596.579

645.940
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Var. sept-15/sept-14

MMS$

3.470
533
4.003

(572)
3.431

(235)
2.078
3.218
5.062
8.493

(2.705)

5.788

%

5,4%
-3,6%
8,1%
4,1%
9,7%
5,1%

-35,6%
-690,6%
-46,4%
34,6%
74,7%

27,7%

Var. sept-15/dic-14

MMmS$

12.749
(3.170)
9.103

18.682

%

27,7%
-93,8%
1,5%

2,9%

Como se muestra en el cuadro anterior, los activos de la sociedad, presentan un incremento de MMS$ 18.682
(2,9%) con respecto a diciembre de 2014, que se explica fundamentalmente por:

Los activos corrientes se ven incrementados en MMS 12.749 principalmente por el aumento de los deudores
comerciales por desfase temporal de facturaciéon por MMS 10.601, ya que al cierre del periodo contable, no
se cuenta con informe definitivo del CDEC. Ademas, existe un aumento de cuentas por cobrar a entidades
relacionadas, por mayores flujos hacia la matriz por MMS 6.193. Estos efectos se ven compensados con la
disminucion de activos por impuestos por MMS 3.932, debido a menores pagos provisionales mensuales con
respecto a diciembre 2014.

Los Activos Mantenidos para la Venta disminuyen en MMS 3.170 por venta de activo fijo, durante el periodo.
Los Activos No Corrientes aumentan en MMS 9.103, debido a un aumento en la partida Propiedades, Planta y

Equipo, que se explica principalmente por adiciones al activo fijo por MMS$ 24.583, compensado por la
depreciacién del periodo MMS 15.315.
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2.2 Pasivos Exigibles y Patrimonio Neto
30-09-2015  31-12-2014 Var. sept-15/dic-14
Pasivos MMS MMS
MMS %
Pasivos corrientes 21.594 26.768 (5.174) -19,3%
Pasivos no corrientes 244.745 246.128 (1.383) -0,6%
Total pasivos 266.338 272.896 (6.558) -2,4%
Patrimonio 398.283 373.044 25.240 6,8%
Total pasivos y patrimonio 664.622 645.940 18.682 2,9%

Al 30 de septiembre de 2015, la sociedad muestra un Total Pasivos y Patrimonio superior a diciembre de 2014 por
MMS 18.682, debido a los siguientes efectos:

= Los pasivos corrientes se ven disminuidos en MMS$ 5.174 principalmente por menores cuentas por pagar,
explicado por el pago de reliquidaciones durante el afio 2015, asi como a deuda financiera que pasé al corto
plazo

] Los pasivos no corrientes se ven afectados por el aumento de la partida pasivo por impuestos diferidos en
MMS 6.116, explicado principalmente por la disminucidon del activo diferido originada por la reliquidacion
efectiva del Decreto 14, lo cual es parcialmente compensado por pasivos financieros que pasaron al corto
plazo.

] El Patrimonio Neto de la Sociedad presenta un incremento de MMS 25.240 (6,8%) con respecto a diciembre
2014 que se explica fundamentalmente por la Utilidad acumulada al 30 de septiembre de 2015 por
MMS 26.718, compensada por el pago de dividendos en abril por MMS 1.640.
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La evolucion de los indicadores financieros mas representativos de la Sociedad fue la siguiente:
Indicadores Unidad sep-15 dic-14 Var %
Liquidez Liquidez corriente Veces 2,73 1,84 48,0%
Deuda / Patrimonio Veces 0,67 0,73 -8,6%
) Deuda financiera neto / Patrimonio Veces 0,43 0,45 -4,1%
Endeudamiento
Deuda financiera neta / Ebitda* Veces 2,54 2,63 -3,6%
Cobertura de gastos financieros netos Veces 11,03 10,49 5,2%
Deuda corto plazo / Deuda total % 8,11 9,81 -17,3%
. . Deuda largo plazo / Deuda total % 91,89 90,19 1,9%
Composicién de pasivos
Deuda bancaria / Deuda total % 12,45 12,01 3,7%
Obligaciones con el publico / Deuda total % 52,55 49,95 5,2%
Rentabilidad del patrimonio* % 6,02 4,88 23,4%
Rentabilidad
Rentabilidad del activo* % 3,61 2,82 28,1%
*(Ultimos 12 meses)
3. ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO DIRECTO.
Flujo de Efectivo 30-09-2015  30-09-2014 Var. sept-15/sept-14
MM$ MMm$ MM$ %
Flujo originado por actividades de la operacion 39.119 45.700 (6.581) -14,4%
Flujo originado por actividades de inversion (26.567) (18.339) (8.227) 44,9%
Flujo originado por actividades de financiamiento (12.589) (27.291) 14.703 -53,9%
Flujo neto total del periodo (36) 69 (105) -152,5%
Saldoinicial de efectivo 107 35 71 202,1%
Saldo final 70 104 (34) -32,7%

Al 30 de septiembre de 2015, se registré un flujo neto negativo de MMS 36, inferior en MMS 105 respecto al
mismo periodo del afio anterior donde fue de MMS 69. Esta disminucién obedece principalmente a:

. Variacién neta negativa de MMS 6.581 en el flujo originado por Actividades de la Operacién debido a
disminucidon de la cobranza procedentes de las ventas de bienes y prestacidn de servicios por MMS 22.982,
debido a desfase de facturacidon, compensada por una disminucién en los pagos a proveedores por el
suministro de bienes y servicios por MMS 6.473, otros pagos por actividades de operaciéon por MMS 3.659 y
menor pago de impuestos del ejercicio por MMS$ 7.545.

. Variacidn neta negativa de MMS 8.227 del flujo asociado a Actividades de Inversidén debido al aumento de la
inversion en propiedades, plantas y equipos.

] Variacién neta positiva de MMS 14.703 del flujo asociado a Actividades de Financiamiento debido
principalmente al menor pago de dividendos en 2015 por MMS$ 27.002 respecto del mismo periodo del
ejercicio anterior.

|
Pagina 4



TRANSNET
=~  GRUPOCGE
4, MERCADO DONDE PARTICIPA LA SOCIEDAD.

Cobertura geografica de TRANSNET:

La empresa presta sus servicios de transporte y transformacion de electricidad en las regiones de Atacama,
Coquimbo, Valparaiso, Metropolitana, O’Higgins, Maule, Biobio, Araucania y de Los Rios, a través de una red de
3.404 km de lineas, con tensiones entre 33 y 220 kV, y con una capacidad de transformacion instalada de
7.342 MVA.

Descripcidn de las actividades y negocios:

La misidon de TRANSNET es ser una empresa de transmisidon de energia eléctrica que aporta decididamente al
desarrollo sustentable del sistema eléctrico chileno. Para esto, la empresa comercializa la capacidad de
transformacion y transporte de sus lineas y subestaciones, contribuyendo asi a facilitar el acceso de generadores y
consumidores al sistema eléctrico interconectado.

La modalidad de comercializacion de capacidad de sus instalaciones esta regida por el Decreto con Fuerza de Ley
N2 4/20.018 de 2006 del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccidn -Ley General de Servicios Eléctricos-,
que establece la metodologia de cobros segln el tipo de instalacién de transmision.

Las instalaciones de transmisidn troncal son remuneradas de acuerdo a su valor anualizado de inversién (aVl) y los
correspondientes costos anuales de operacidon, mantenimiento y administracién (COMA). Ambos valores son
determinados cada cuatro afios a través del estudio de transmisidn troncal, el que considera distintos escenarios
de expansién de la generacidn y de interconexiones con otros sistemas eléctricos.

A su vez, las instalaciones de subtransmisién son remuneradas por medio de una tarifa regulada, que se
determina cada cuatro afios a través del estudio de subtransmisién, el que considera el valor anual de los sistemas
de subtransmision adaptados a la demanda de los siguientes 10 afios y tiene vigencia para un periodo de 4 afios.

El estudio de subtransmisidn tiene por objeto minimizar el costo actualizado de inversién, operacion y falla de las
instalaciones eficientemente operadas.

La tarifa se determina considerando una tasa de descuento anual del 10% sobre los activos y se indexa cada 6
meses, en funcidn de la variacidn del indice de precios al productor (IPP), del indice de precios al consumidor
(IPC), del valor del délar norteamericano (USS) y de los precios internacionales del Acero, Cobre, y Aluminio.

Las tarifas de subtransmisién vigentes son las fijadas en el Decreto N° 14-2012 del Ministerio de Energia,
publicado en el Diario Oficial con fecha 9 de abril de 2013, cuya vigencia se inicia el 1 de enero de 2011, en
adelante “Decreto de Tarifas de Subtransmision".

Por otro lado, la comercializacion de las instalaciones adicionales se efectia directamente con los usuarios de
tales instalaciones, mediante contratos en los que se establece el pago por los servicios de transmisién, calculados
como el valor anualizado de la inversion, a los que se agregan los costos de operacién, mantenimiento vy
administracion.

Junto con su giro principal, la empresa presta servicios de mantencidn de equipos de distribucion de electricidad,
tales como transformadores, reguladores de voltaje y reconectadores, entre otros.

A través de todos estos servicios, TRANSNET busca ser un agente en pro de la eficiencia en la transmisidon de
electricidad, incorporando ademds tecnologia de vanguardia y respetando el medio ambiente que nos rodea.

Pagina 5



TRANSNET

GRUPO CGE

Demanda:

Cerca del 95% de los ingresos de la empresa estan directamente relacionados con la demanda fisica que enfrenta
el segmento de la subtransmision, la cual corresponde principalmente a la energia retirada del sistema de
subtransmisién, equivalente a los requerimientos de las empresas distribuidoras del Grupo CGE, de otras
distribuidoras y de clientes libres, y a inyecciones efectuadas al sistema de subtransmisién por empresas de
generacién en la zona de operacidon de TRANSNET. Lo anterior entrega una alta correlacién entre los ingresos de la
empresa y el crecimiento econdmico imperante en sus zonas de operacion, su desarrollo urbano asociado y el
crecimiento del consumo per cdpita, todos factores fuertemente relacionados con el consumo de energia
eléctrica.

En ese sentido, es importante destacar el crecimiento estable del consumo eléctrico en Chile y en particular en las
zonas de operacidn de TRANSNET en los ultimos afios. Por lo anterior, el riesgo relacionado a la volatilidad y
evolucidon de la demanda es mas bien limitado en el mediano y largo plazo, sin perjuicio de situaciones puntuales
que puedan afectar el consumo eléctrico en el corto plazo.

Precios:

Debido a que la subtransmision eléctrica presenta caracteristicas de monopolio natural, su operacién estd
regulada por la Ley N° 19.940 de 2004 -conocida como Ley Corta |, posteriormente refundida en la Ley Eléctrica-,
que modificéd el marco regulatorio de la transmisién de electricidad, estableciendo un nuevo régimen de tarifas y
otorgando asi certidumbre regulatoria a este segmento.

En resumen, el proceso consiste en calcular cada cuatro afios una tarifa para los servicios regulados de una
empresa transmisora eficiente de manera que, considerando una cierta demanda esperada y sus costos de
operacién, mantencién y administracion, ésta pueda obtener la rentabilidad sobre sus inversiones definida en el
marco regulatorio vigente. Su aplicacidn se refleja en el Ultimo Decreto de Tarifas de Subtransmisidn, publicado el
9 de abril de 2013, que rige desde el 1 de enero del afo 2011 hasta el 31 de diciembre del afio 2015, mediante el
cual se establecié un precio regulado aplicable a cada unidad de energia y de potencia que circule por las redes de
subtransmision para los retiros de empresas distribuidoras o clientes libres, y para las inyecciones de empresas
generadoras conectadas directamente al sistema de subtransmisién. Para la determinacion de estos precios se
consideraron tasas de crecimiento de consumo proyectadas para los afios 2010 al 2019.

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

De esta forma, se puede concluir que el negocio de la subtransmision posee un bajo nivel de riesgo desde el punto
de vista regulatorio y tarifario, al contar con un marco regulatorio estable donde los precios deben ser
determinados con mecanismos de caracter técnico, disefiados para obtener una rentabilidad justa para los activos
invertidos en este sector.
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Sistema Eléctrico en Cifras:

Kilémetros de Lineas y Numero Subestaciones

Nivel de Tension Km
1x220 kV 0,6
1x154 kV 154,5
1x110 kV 847,5
1x66 kV 2.377,8
1x33 kV 24,0
Total Km Lineas 3.404,4
Total Subestaciones 173
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= |
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Ene Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul | Ago | Sep
m2014/1.145/1.069|1.176 | 1.050 | 1.083 | 1.070 | 1.093 | 1.053 | 982
2015/1.183 /1.140|1.229  1.067 | 1.100 | 1.089 | 1.117 | 1.067 | 990
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