


Emisión de Bonos 
Corporativos 

 
ENLASA GENERACIÓN 

CHILE S.A. 
 
 

Series A, B y C 
UF 1.500.000 

1 

Enero 2014 

Asesores Financieros y Agentes Colocadores 



“LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO INVERSIÓN. LA 
INFORMACIÓN CONTENIDA EN ESTA PUBLICACIÓN ES DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL EMISOR, Y DEL O LOS INTERMEDIARIOS QUE HAN 
PARTICIPADO EN SU ELABORACIÓN. EL INVERSIONISTA DEBERÁ EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICIÓN DE ESTOS VALORES, TENIENDO 
PRESENTE QUE ÉL O LOS ÚNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS  DOCUMENTOS SON EL EMISOR Y QUIENES RESULTEN OBLIGADOS A ELLO. 
 
La información contenida en esta publicación es una breve descripción de las características de la emisión y de la entidad emisora, no siendo ésta toda la 
información requerida para tomar una decisión de inversión. Mayores antecedentes se encuentran disponibles en la sede de la entidad emisora, en las oficinas 
de los intermediarios colocadores y en la Superintendencia de Valores y Seguros. 
 
Señor inversionista: 
 
Antes de efectuar su inversión usted debe informarse cabalmente de la situación financiera de la sociedad emisora y deberá evaluar la conveniencia de la 
adquisición de estos valores teniendo presente que el único responsable del pago de los documentos son el emisor y quienes resulten obligados a ellos. 
El intermediario deberá proporcionar al inversionista la información contenida en el Prospecto presentado con motivo de la solicitud de inscripción al Registro 
de Valores, antes de que efectúe su inversión.” 
 

 

 

“La presente presentación de emisión ha sido preparada por IM Trust S.A. Corredores de Bolsa y Penta Corredores de Bolsa S.A. (en conjunto, los “Asesores”) 

y Enlasa Generación Chile S.A. (“Enlasa Generación”, “Enlasa”, la “Compañía” o el “Emisor”), con el propósito de entregar antecedentes de carácter general 

acerca de la Compañía y de la emisión, para que cada inversionista evalúe en forma individual e independiente la conveniencia de invertir en bonos de esta 

emisión.  

  

En su elaboración se ha utilizado información entregada por la propia Compañía e información pública, la cual no ha sido verificada independientemente por 

los Asesores y, por lo tanto, los Asesores no se hacen responsables de ella.”  
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IMPORTANTE 



4 centrales en operación y 305 MW nominales 
Durante el 2014 se instalarán 15 MW adicionales 
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San Lorenzo 

Trapén Teno 

El Peñón 



Riesgo de operación diversificado a lo largo del 
Sistema Interconectado Central (“SIC”) 
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Central Teno 

Ubicación Teno 

Capacidad Nominal 
Instalada 

65,0 MW 

Potencia a Firme 58,2 MW 

Inversión US$ MM 29,1 

Tecnología 36  Conjuntos Generadores 
SDMO: motores (MTU) – 
generadores (Leroy-Somer) de 
1,8 MW 
 

Combustible Diésel 

Central Trapén 

Ubicación Puerto Montt 

Capacidad Nominal 
Instalada 

90,0 MW 

Potencia a Firme 78,7 MW 

Inversión US$ MM 41,9 

Tecnología 50  Conjuntos Generadores 
SDMO: motores (MTU) – 
generadores (Leroy-Somer) de 
1,8 MW 

Combustible Diésel 

Central San Lorenzo 

Ubicación Diego de Almagro 

Capacidad Nominal 
Instalada 

60,0 MW 

Potencia a Firme 54,5 MW 

Inversión US$ MM 41,9 

Tecnología 2 turbinas de 30 MW 
Westinghouse Ciclo Abierto 
Diésel 

Combustible Diésel  

Central El Peñón 

Ubicación Coquimbo 

Capacidad Nominal 
Instalada 

90,0 MW 

Potencia a Firme 77,6 MW 

Inversión US$ MM 38,2 

Tecnología 50  Conjuntos Generadores 
SDMO: motores (MTU) – 
generadores (Leroy-Somer) de 1,8 
MW 

Combustible Diésel 

136 motores - generadores y 2 turbinas 

El SIC es el principal sistema interconectado del país y abastece a cerca del 93% de la población de Chile 



1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

Nuestro modelo de empresa 

Industria consolidada con  
marco regulatorio probado 

y estable 

Ingresos predecibles y estables: Potencia 
Upside real:  Energía 

Diversificación 
geográfica 

Sólida posición 
financiera  

Accionistas de reconocido 
prestigio y trayectoria; 

sólido gobierno corporativo 

 Administración con amplio 
conocimiento del 

mercado y del negocio 
eléctrico 
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Excelencia operacional 

269 MW de potencia firme / 1.150 GWh generados en 4 años 
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1. Accionistas de reconocido prestigio y trayectoria; 
sólido gobierno corporativo 

Emisor de los bonos 
corporativos por  
UF 1,5 millones 

Energía Latina S.A. 

Enlasa Generación Chile S.A. Enlasa Energía S.A. 

Fernando del Sol 
16,7% 

Empresas Penta 
16,7% 

Moneda Asset 
Management 

11,2% 

Otros 
38,7% 

Horacio Pavez 
16,7% 

Pacto de control: 50,1% 



• Presidente y Fundador de Enlasa. 

• Ejecutó el complejo proceso de rescate de Edelnor S.A. (socios, reestructuración y capitalización)  

• Ingeniero Civil Industrial de la Pontificia Universidad Católica de Chile, MBA  U. de Columbia. 

Fernando Del Sol 

• Vicepresidente de Banco Penta. Director de Inversiones y Negocios de Empresas Penta, Director de 

Hortiftut. 

• Anteriormente fue Gerente de Inversiones de AFP Cuprum. 

• Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Católica de Chile. 

Marco Comparini 

• Actualmente es miembro del Directorio de Cristalerías de Chile y Elecmetal, entre otras empresas. 

• Anteriormente se desempeñó como Director de Colbún. 

• Ingeniero Comercial de la Escuela de Negocios de Valparaiso, MBA U. Adolfo Ibáñez. 

Fernando Franke 

• Gerente de Inversiones de I. Estrella del Sur. 

• Actualmente  también es Gerente de Administración y Finanzas de RR Wine. 

• Ingeniero Comercial, Magíster en Economía de la Pontificia Universidad Católica de Chile y Magíster en 

Tributación Universidad de Chile. 

Eduardo Guerrero 

• Fundador de Enlasa. 

• Socio de Moneda Asset Management y manager del fondo Deuda Latinoamericana. 

• Actualmente es Presidente de ACAFI (Asociación Chilena Administradora de Fondos de Inversión). 

• Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Católica de Chile. 

Fernando Tisné 

• Fundador y Director de Sigdo Koppers, Director del Grupo Security. 

• Anteriormente fue Presidente de la Cámara Chilena de la Construcción. 

• Constructor Civil de la Universidad Técnica Federico Santa María. 

Horacio Pavez 
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1. Directores con sólida y amplia experiencia  
Comprometidos patrimonialmente 

• Socio Fundador de Agrosonda y Gerente General del Ingeniería Agrosonda Limitada. 

• Ingeniero Civil de la Universidad de Chile. 
Juan León 
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Nuestro modelo de empresa 

Industria consolidada con  
marco regulatorio probado 

y estable 

Ingresos predecibles y estables: Potencia 
Upside real:  Energía 

Diversificación 
geográfica 

Sólida posición 
financiera  

 Administración con amplio 
conocimiento del 

mercado y del negocio 
eléctrico 

Excelencia operacional 

269 MW de potencia firme / 1.150 GWh generados en 4 años 

Accionistas de reconocido 
prestigio y trayectoria; 

sólido gobierno corporativo 
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2. Amplio conocimiento de mercado y del negocio eléctrico 
Más de 100 años de experiencia en la industria 

• Se incorporó a Enlasa en abril de 2008. 

• Ex Gerente General del Grupo Saesa entre 1994-2005, anteriormente fue Gerente 

de Finanzas (1981 -1990) y Gerente Comercial (1991-1993) de esta compañía. 

• Ingeniero Civil Eléctrico, Pontificia Universidad Católica de Chile. 

Jorge Brahm 

Gerente General 

 

• Se incorporó a Enlasa en marzo de 2008.  

• Anteriormente trabajó más de 17 años en el grupo CMPC, ocupando diversos cargos 

en el área de Ingeniería, mantenimiento y operaciones de la Planta de Celulosa 

Santa Fe.  

• Ingeniero Civil Industrial Universidad de la Frontera. 

 

Juan Apablaza 

Gerente de Operaciones 

• Se incorporó a Enlasa en diciembre de 2012. 

• Más de 15 de años de experiencia en la industria eléctrica, siendo Subgerente de 

Finanzas del Grupo Saesa y Gerente de Planificación y Riesgos de Pacific Hydro.  

• Ingeniero Comercial Universidad Católica de Valparaíso, MBA Universidad Adolfo 

Ibáñez, Magister en Finanzas de la Universidad de Chile, y PLD en Harvard Business 

School. 

Cristián Flanagan 

Gerente de Finanzas y Desarrollo 
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Nuestro modelo de empresa 

Industria consolidada con  
marco regulatorio probado 

y estable 

Ingresos predecibles y estables: Potencia 
Upside real:  Energía 

Diversificación 
geográfica 

Sólida posición 
financiera  

 Administración con amplio 
conocimiento del 

mercado y del negocio 
eléctrico 

Excelencia operacional 

269 MW de potencia firme / 1.150 GWh generados en 4 años 

Accionistas de reconocido 
prestigio y trayectoria; 

sólido gobierno corporativo 
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3. Industria consolidada con marco regulatorio 
 probado y estable 

• La venta de potencia (capacidad instalada) es pagada por generadores del 

SIC independiente de los despachos de cada central 

• Los pagos se efectúan mensualmente, y el precio (Precio de Nudo de 

Potencia) es fijado por la autoridad reguladora, la Comisión Nacional de 

Energía, cada seis meses (abril y octubre) 

• Actualmente el precio nudo de potencia debe reflejar los costos de inversión 

de una central de turbina de ciclo abierto de 70 MW dual (operando con gas / 

petróleo) 

• En circunstancias normales de abastecimiento eléctrico, el costo de 

generación de las centrales de Enlasa es superior al costo medio del sistema 

• Las ventas de energía son pagadas a costo marginal del sistema. Este se 

determina en forma horaria por la unidad más cara en operación en el 

sistema o subsistema respectivo, en esa hora 

• En el SIC, los costos marginales se han mantenido en niveles relativamente 

altos principalmente por la falta de nuevos proyectos en construcción y el 

atraso en la construcción de centrales generadoras y líneas de transmisión, 

acompañado con años de sequía y altos precios de combustible 

Enlasa Generación se enfoca en la 

venta de potencia en el SIC, en el 

mercado spot y sin contratos de 

venta con empresas generadoras u 

otros clientes 

Adicionalmente, vende energía en el 

SIC cuando el costo marginal del 

sistema es igual o superior a sus 

costos variables de generación 
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Nuestro modelo de empresa 

Industria consolidada con  
marco regulatorio probado 

y estable 

Ingresos predecibles y estables: Potencia 
Upside real:  Energía 

Diversificación 
geográfica 

Sólida posición 
financiera  

 Administración con amplio 
conocimiento del 

mercado y del negocio 
eléctrico 

Excelencia operacional 

269 MW de potencia firme / 1.150 GWh generados en 4 años 

Accionistas de reconocido 
prestigio y trayectoria; 

sólido gobierno corporativo 



12,6 13,8 
11,7 12,7 

1,9 
1,9 

1,9 1,9 

11,8 
5,3 

6,3 
7,8 

26,3 

21,0 
19,9 

22,4 

2011 2012 Septiembre 2013 UDM* Promedio 2011-2013 UDM*

Potencia Energía base 5% generación motores Energía upside

• Las centrales de Enlasa Generación generan y venden energía con 
mayor probabilidad cuando: 

– Hay restricciones de oferta en el sistema eléctrico o en algún 
subsistema, por fallas o mantenciones de centrales, por 
déficit de generación hidroeléctrica o por falta de inversión 
en nuevas centrales 

– Restricciones en los sistemas de transmisión 
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4. Ingresos predecibles y estables: Potencia 
 Upside real: Energía 

• Potencia: Ingresos predecibles y estables 

• Energía: Base 5% factor de planta (fp: % de hrs 
del año de generación) + upside 

• Riesgo: Bajo – Diversificado en el sistema 

• Ventas sólo al mercado spot 

• Factor de éxito: Líder en costos  

EBITDA: potencia + energía (US$ MM) 

*UDM: últimos doce meses 
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Nuestro modelo de empresa 

Industria consolidada con  
marco regulatorio probado 

y estable 

Ingresos predecibles y estables: Potencia 
Upside real:  Energía 

Diversificación 
geográfica 

Sólida posición 
financiera  

 Administración con amplio 
conocimiento del 

mercado y del negocio 
eléctrico 

Excelencia operacional 

269 MW de potencia firme / 1.150 GWh generados en 4 años 

Accionistas de reconocido 
prestigio y trayectoria; 

sólido gobierno corporativo 
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5. Diversificación geográfica 

Potencia + energía a lo largo del SIC 

San Lorenzo 

El Peñón 

Teno 

Trapén 

Capacidad nominal 
instalada 

90,0 MW 

Factor de planta 
promedio 2010-2013 

16,9% 

Capacidad nominal instalada 65,0 MW 

Factor de planta promedio 
2010-2013 

15,1% 

Capacidad nominal instalada 90,0 MW 

Factor de planta promedio 
2010-2013 

15,0% 

Capacidad nominal 
instalada 

60,0 MW 

Factor de planta 
promedio 2010-2013 

0,0% 

Ubicada en zona con restricciones de oferta y transmisión 

Ubicada en zona con restricciones de transmisión 

Cercana a los centros de consumo 

Al sur del SIC, zona importadora de energía 

Nudo Diego 
de Almagro 

Nudo Pan 
de Azúcar 
(Coquimbo) 

Nudo Quillota 

Nudo Itahue 
(Curicó) 

Restricciones de transmisión 

Nudo Puerto 
Montt 

Nudo Charrúa 
 

Restricciones de transmisión en el sistema 
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Nuestro modelo de empresa 

Industria consolidada con  
marco regulatorio probado 

y estable 

Ingresos predecibles y estables: Potencia 
Upside real:  Energía 

Diversificación 
geográfica 

Sólida posición 
financiera  

 Administración con amplio 
conocimiento del 

mercado y del negocio 
eléctrico 

Excelencia operacional 

Accionistas de reconocido 
prestigio y trayectoria; 

sólido gobierno corporativo 

269 MW de potencia firme / 1.150 GWh generados en 4 años 
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6. Excelencia operacional 
Centrales necesarias y eficientes 

Enlasa Generación:  ha generado 5,4 veces más energía que  
su competencia (similar tecnología) en el período 2010-2013 

  

Generación [GWh]    Factor de planta de motores [%]  

2010 2011 2012 Sept 2013 UDM   2010 2011 2012 Sept 2013 UDM 

El Peñón 57,8 168,8 123,2 120,5   8,3% 24,4% 17,8% 17,4% 

Teno 58,0 114,3 59,1 75,4   11,5% 22,6% 11,7% 14,9% 

Trapén 42,7 170,2 117,0 58,3   6,6% 26,4% 18,1% 9,0% 

Total Enlasa 158,5 453,3 299,3 254,2   8,8% 24,4% 15,9% 13,8% 

                    

Los Espinos  14,2 107,7 16,9 16,9   1,3% 10,0% 1,6% 1,6% 

Olivos  4,0 29,5 7,0 7,1   0,5% 3,7% 0,9% 0,9% 

Termopacífico  19,8 50,4 16,9 7,8   2,9% 7,3% 2,5% 1,1% 
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6. Excelencia operacional 

• Líneas de crédito con distribuidores 
por US$ 20 millones. 

• Cobranza en los dos últimos años 
menor a 9 días y 100% efectividad. 

• Manejo eficiente de stock de 
combustible por información de 
despacho en línea. 

• Distribuidores de combustible a 
menos de 43 kms de distancia para las 
tres plantas de motores. La central San 
Lorenzo se encuentra a 154 kms. 

 

Manejo eficiente del  
capital de trabajo 

• Número de empleados: 65 
 

• Personal por planta: entre 11 y 13 
trabajadores. 
 

• Personal  técnicamente capacitados 
para operar y realizar todo tipo de 
mantenciones  en planta. 
 
 

Estructura liviana y flexible 
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Nuestro modelo de empresa 

Industria consolidada con  
marco regulatorio probado 

y estable 

Ingresos predecibles y estables: Potencia 
Upside real:  Energía 

Diversificación 
geográfica 

Sólida posición 
financiera  

 Administración con amplio 
conocimiento del 

mercado y del negocio 
eléctrico 

Excelencia operacional 

269 MW de potencia firme / 1.150 GWh generados en 4 años 

Accionistas de reconocido 
prestigio y trayectoria; 

sólido gobierno corporativo 
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7. Sólida posición financiera 
Resultados de 4 años de operación 

158,6 

453,6 

299,3 

254,2 

8,8% 

24,4% 

15,9% 
13,8% 

2010 2011 2012 Sept 2013 UDM

Energía generada Factor de planta motores

Energía generada (GWh) y factor de planta motores (%) 



15,5 18,2 20,1 18,1 

33,4 

127,8 

82,5 
67,3 

2010 2011 2012 Sept 2013 UDM

21 

7. Sólida posición financiera 
Resultados de 4 años de operación 

Ingresos (US$ MM) 

Totalidad de ingresos de potencia Energía Potencia 

48,9 

146,0 

102,6 

85,4 
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7. Sólida posición financiera 
Resultados de 4 años de operación 

EBITDA (US$ MM)  y margen EBITDA(*) (%) 

Totalidad de ingresos de potencia Energía Potencia (*) EBITDA / Ingresos totales 

10,0 
12,6 13,8 11,7 

4,7 
13,7 7,2 

8,2 
14,7 

26,3 

21,0 19,9 

30,1% 

18,0% 
20,5% 

23,3% 

2010 2011 2012 Sept 2013 UDM



    2010 2011 2012 Sept 2013 UDM 

Potencia Firme (MW) 271,4 269,8 269,0 269,0 

Energía Generada  (GWh) 158,6 453,6 299,3 254,2 

            

Ingresos por venta  (US$ MM) 48,9 146,0 102,6 85,4 

Ingresos por venta de Potencia (US$ MM) 15,5 18,2 20,1 18,1 

Ingresos por venta de Energía (US$ MM) 33,4 127,8 82,5 67,3 

            

EBITDA (US$ MM) 14,7 26,3 21,0 19,9 

EBITDA Potencia (US$ MM) 10,0 12,6 13,8 11,7 

EBITDA Energía (US$ MM) 4,7 13,7 7,2 8,2 

            

Utilidad (pérdida) (US$ MM) -7,6 6,4 7,1 6,1 
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7. Sólida posición financiera 
Resultados de 4 años de operación 
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7. Sólida posición financiera 
Positiva evolución de ratios financieros y sólida clasificación de riesgo 

 Clasificación de Riesgo: AA (Humphreys) / AA- (ICR) 

    2010 2011 2012 Sept 2013 UDM 

Deuda financiera (US$ MM) 104,3 80,7 69,6 63,8 

Patrimonio (US$ MM) 60,6 64,8 67,7 73,8 

Total Activos (US$ MM) 184,7 165,3 166,4 163,5 

    
        

Activo Circulante / Pasivos Circulantes (veces) 1,11 1,33 1,24 1,68 

            

Deuda Financiera Neta* / Patrimonio (veces) 1,63 1,17 0,91 0,74 

Deuda Financiera Neta* / EBITDA (veces) 6,70 2,89 2,95 2,76 

EBITDA / Gastos Financieros (veces) 0,92 4,73 4,74 5,30 

            

EBITDA / Ingresos (%) 30,1% 18,0% 20,5% 23,3% 

(*) Otros pasivos financieros corrientes + otros pasivos financieros no corrientes – (efectivo y equivalente al efectivo + otros activos 
financieros corrientes) 



Características de la Emisión y  
consideraciones finales 

25 



26 

Perfil de amortizaciones acorde a generación de caja 
Incluso considerando sólo ingresos por potencia 

Sólo para efectos ilustrativos se usó la tabla de desarrollo de la Serie C (primeros 5 años de amortizaciones). 

0

5

10

15

20

25

2014 2015 2016 2017 2018

U
S

 $
 M

M
 

Amortización Intereses

EBITDA promedio 2011-2013 UDM (Potencia + Energía) EBITDA promedio 2011-2013 UDM (sólo Potencia)

Perfil de Amortizaciones 

12,7 

22,4 

10,2 9,9 9,5 9,1 8,8 



Características de la Emisión 

  Serie A Serie B Serie C 

Moneda CLP UF USD 

Monto Máximo de la 

Colocación 
CLP 34.800.000.000 UF 1.500.000 USD 66.000.000 

Limitación de las Series UF 1.500.000 entre todas las series inscritas 

Uso de Fondos 
Refinanciamiento de pasivos de corto y/o largo plazo (aprox. 90%) y otros fines corporativos generales (aprox. 

10%) 

Plazo 10 años 

Amortizaciones 
Veinte cuotas de amortización (una cada semestre) a partir del 15 de mayo de 2014 hasta el 15 de noviembre de 

2023 

Duration Aproximado 4,0 años 4,4 años 4,1 años 

Fecha Inicio Devengo de 

Intereses 
15 de noviembre de 2013 

Tasa de Carátula 6,20% 3,50% 5,75% 

Período de Intereses Semestrales 

Fecha de Inicio Rescate 

Anticipado 
15 de noviembre de 2016 

Mecanismo Rescate 

Anticipado 
Make Whole Par / Tasa de Referencia + Spread de Prepago 

Spread de Prepago 70 bps 170 bps 
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Características de la Emisión 

  Serie A Serie B Serie C 

Fecha de Vencimiento 15 de noviembre de 2023 

Covenants 

a) Leverage: Endeudamiento Financiero Neto no superior a 1,50x, calculado como Obligaciones Financieras Netas(1) 

sobre Patrimonio Total 

b) Mantener una capacidad instalada de generación a firme mínima de 220 MW 

c) Endeudamiento Adicional: El Emisor no podrá asumir nuevas obligaciones de dinero si la relación Obligaciones 

Financieras Netas a EBITDA es mayor o igual a 5,00x. Esta prohibición no regirá si la nueva obligación no aumenta 

el valor de las Obligaciones Financieras Netas 

d) Negative Pledge: No entregar más del 10% del Total de Activos del Emisor en garantía a un nuevo crédito 

financiero o a una nueva emisión de bonos, desde la emisión en adelante 

e) Cross-Default y Cross Acceleration por obligaciones mayores al 5% del Total de Activos del Emisor 

Opción voluntaria de rescate 

anticipado (Put Option)  

Por cambio de control directo o indirecto en el Emisor por parte de los actuales controladores(2) de la Compañía. 

Este prepago se realizará a la par 

(1) Obligaciones Financieras Netas: Deuda Financiera Total - (Caja Total + Activos de Cobertura + Capital de Trabajo por Ventas de Energía - Acreedores Comerciales 

Combustible) 

  (i) Deuda Financiera Total: Otros pasivos financieros, Corrientes + Otros pasivos financieros, No Corrientes 

  (ii) Caja Total: Efectivo y Equivalentes al Efectivo + depósitos a plazo de duración superior a noventa días 

  (iii) Activos de Cobertura: Derivados de Cobertura 

  (iv) Capital de Trabajo por Ventas de Energía: Deudores Comerciales por Venta de Energía neto de provisión de incobrables 

  (v) Acreedores comerciales combustible 

(2) Grupo Controlador: Fernando del Sol, Horacio Pavez, Empresas Penta. 
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Calendario de actividades 

L M M J V S D 

Enero 2014 

              

    1 2 3 4 5 

6 7 8 9 10 11 12 

13 14 15 16 17 18 19 

20 21 22 23 24 25 26 

27 28 29 30 31     

Enero 

6 - 9 

Roadshow 

Enero 

21 - 22 
Construcción 

Libro de Órdenes 

Enero 

23 

Colocación 



Consideraciones finales 

Industria consolidada con  
marco regulatorio probado 

y estable 

 Marco regulatorio estable y transparente, permite un desempeño operativo predecible para las empresas. 
 Foco en la venta de potencia en el SIC, en el mercado spot y sin contratos de venta con empresas 

generadoras u otros clientes. 

Ingresos  predecibles  
y estables: Potencia 
 Upside real: Energía 

 Potencia: Ingresos predecibles y estables. 
 Energía: Base (5% factor planta) + upside. 
 Riesgo: Bajo – Diversificado en el sistema. 

Accionistas de reconocido 
prestigio y trayectoria con 

sólido Gobierno Corporativo 

 Pacto de control (50,1% de la Compañía)  Fernando del Sol, Horacio Pavez, Empresas Penta. 
 Directorio con amplia experiencia, trayectoria y comprometidos patrimonialmente. 

Sólida posición 
financiera 

 Perfil de amortizaciones acorde a generación de caja. 
 Sólida clasificación de riesgo local: AA (Humphreys) / AA- (ICR). 
 Positiva evolución de ratios financieros. 

 

Diversificación geográfica 
 Potencia + energía a lo largo del SIC. 
 Ubicadas en zonas con restricciones de oferta y transmisión o cercanas a centros de consumos. 

Administración con amplio 
conocimiento del mercado y 

del negocio eléctrico 

 Administración con profundo conocimiento del sector eléctrico. 
 Más de 100 años de experiencia en el sector. 

30 

Excelencia Operacional 
 Mayor energía generada que su competencia relevante. 

 4 años de operación y más de 1.150 GWh generados en el SIC. 
 Manejo eficiente de capital de trabajo. 
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Balance al 30 de septiembre del 2013 

ACTIVOS  Al 31.12.12 Al 30.09.13 

  US$ M US$ M 

Activos corrientes      

Efectivo y equivalentes al efectivo  35 3.443 

Otros activos financieros, corrientes  7.776 5.372 

Otros activos no financieros, corrientes  247 417 

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes  11.704 4.305 

Inventarios  3.371 3.978 

Activos por impuestos corrientes  2.816 2.892 

Activos corrientes totales  25.949 20.407 

      

      

Activos no corrientes      

Otros activos financieros, no corrientes 98 - 

Propiedades, planta y equipos, neto  120.186 117.699 

Activos por impuestos no corrientes  2.508 5.434 

Activos por impuestos diferidos  17.691 19.921 

Total de activos no corrientes  140.483 143.054 

      

Total de activos  166.432 163.461 

PASIVOS Y PATRIMONIO Al 31.12.12 Al 30.09.13 

  US$ M US$ M 

Pasivos corrientes      

Otros pasivos financieros, corrientes  9.161 7.326 

Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar, corrientes                                                                    7.270 3.901 

Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 4.446 827 

Otras provisiones, corrientes   131 123 

Pasivos corrientes totales  21.008 12.177 

      

Pasivos no corrientes      

Otros pasivos financieros, no corrientes 60.447 56.430 

Pasivos por impuestos diferidos  17.291 21.047 

Total de pasivos no corrientes  77.738 77.477 

Total pasivos  98.746 89.654 

  
    

PATRIMONIO NETO      

Capital emitido  65.993 65.993 

Otras reservas  -2.383 -2.070 

Ganancia (pérdida) acumulada  4.076 9.884 

Patrimonio total  67.686 73.807 

Total de patrimonio y pasivo  166.432 163.461 
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Estado de resultados al 30 de septiembre del 2013 

Estado de Resultados (US$ M) 30.09.2012 30.09.2013 

Ingresos de actividades ordinarias             83.289              66.189  

Costo de ventas           (71.579)           (55.673) 

Ganancia Bruta 11.710 10.516 

Gastos de administración             (1.262)             (1.866) 

Otros gastos, por función                   (21)                    (9) 

Otros ingresos, por función                   415                   397  

Otras ganancias (pérdidas)  -                   969  

Ganancia (pérdida) por actividades de operación 10.842 10.007 

Ingresos financieros                    98                      81  

Costos financieros            (3.468)             (2.799) 

Diferencias de cambio                  880                   (34) 

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 8.352 7.255 

Ingreso (gasto) por impuestos a las ganancias             (1.564)             (1.447) 

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas               6.788                5.808  

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas                      -                         -    

Ganancia (pérdida) 6.788 5.808 

      

EBITDA (US$ M) 30-sep-12 30-sep-13 

      

Ganancia (pérdida) por actividades de operación             10.842              10.007  

Depreciación               6.320                6.075  

EBITDA 17.162 16.082 
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ENLASA 
GENERACIÓN 
CHILE S.A. ENERO 2014

Prospecto de emisión de bonos



“LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS 
NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS 
VALORES OFRECIDOS COMO INVERSIÓN. LA 
INFORMACIÓN CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO ES 
DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL EMISOR. EL 
INVERSIONISTA DEBERÁ EVALUAR LA CONVENIENCIA 
DE LA ADQUISICIÓN DE ESTOS VALORES, TENIENDO 
PRESENTE QUE ÉL O LOS ÚNICOS RESPONSABLES 
DEL PAGO DE LOS DOCUMENTOS SON EL EMISOR Y 
QUIENES RESULTEN OBLIGADOS A ELLO.

La información contenida en esta publicación es 
una breve descripción de las características de la 
emisión y de la entidad emisora, no siendo ésta toda 
la información requerida para tomar una decisión 
de inversión. Mayores antecedentes se encuentran 
disponibles en la sede de la entidad emisora, en las 
oficinas de los intermediarios colocadores y en la 
Superintendencia de Valores y Seguros.

Señor inversionista:
Antes de efectuar su inversión usted debe informarse 
cabalmente de la situación financiera de la sociedad 
emisora y deberá evaluar la conveniencia de la 
adquisición de estos valores teniendo presente que 
el único responsable del pago de los documentos 
son el emisor y quienes resulten obligados a ellos.
El intermediario deberá proporcionar al inversionista 
la información contenida en el Prospecto presentado 
con motivo de la solicitud de inscripción al Registro 
de Valores, antes de que efectúe su inversión”.

“El presente documento ha sido preparado por IM 
Trust S.A. Corredores de Bolsa y Penta Corredores 
de Bolsa S.A. (en conjunto, los “Asesores”) y Enlasa 
Generación Chile S.A. (“Enlasa Generación”, “Enlasa”, la 
“Compañía” o el “Emisor”), con el propósito de entregar 
antecedentes de carácter general acerca de la Compañía 
y de la emisión, para que cada inversionista evalúe 
en forma individual e independiente la conveniencia 
de invertir en bonos de esta emisión.  

En su elaboración se ha utilizado información entregada 
por la propia Compañía e información pública, la 
cual no ha sido verificada independientemente por 
los Asesores y, por lo tanto, los Asesores no se hace 
responsable de ella.” 
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Serie A Serie B Serie C

 Monto de la línea 

  UF 1.500.000 

Series a inscribir 

A B C

 Monto máximo de la colocación 

 CLP 34.800.000.000 UF 1.500.000 USD 66.000.000

Limitación de las Series

No obstante, en ningún caso la suma total de los montos vigentes colocados con las 
Series antes mencionadas podrán exceder en conjunto el monto de UF 1.500.000.

Uso de Fondos

Refinanciamiento de pasivos de corto y/o largo plazo, sea que éstos estén 
expresados en moneda nacional o extranjera, (aproximadamente 90%) y otros  

fines corporativos generales (aproximadamente 10%).

Nemotécnicos 

BENGE-A BENGE-B BENGE-C

Cortes 

CLP 10.000.000 UF 500 USD 20.000

Cantidad de Bonos 

3.480 3.000 3.300

Moneda 

CLP UF USD

Plazo 

10 años

Amortizaciones

Veinte cuotas de amortización (una cada semestre) a partir del 15 de mayo de 2014 
hasta el 15 de noviembre de 2023.

Duration Aproximado 

4,0 años 4,4 años 4,1 años

Fecha de Inicio Rescate Anticipado

15 de noviembre de 2016

Mecanismo Rescate Anticipado

Make Whole Par / Tasa de Referencia + Spread de Prepago

1. CARACTERÍSTICAS PRINCIPALES DE LA OFERTA
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 Serie A Serie B Serie C

Spread de Prepago 

70 bps 70 bps 170 bps

Fecha Inicio Devengo de Intereses

15 de noviembre de 2013

Tasa de Carátula 

6,20% 3,50% 5,75%

Período de Intereses

Semestrales

Fecha de Vencimiento

15 de noviembre de 2023

Covenants

a. Leverage: Endeudamiento Financiero Neto no superior a 1,50x, calculado como 
Obligaciones Financieras Netas(1) sobre Patrimonio Total.

b. Mantener una capacidad instalada de generación a firme mínima de 220 MW.

c. Endeudamiento Adicional: El Emisor no podrá asumir nuevas obligaciones de 
dinero si la relación Obligaciones Financieras Netas a EBITDA es mayor o igual a 
5,00x. Esta prohibición no regirá si la nueva obligación no aumenta el valor de las 

Obligaciones Financieras Netas.

d. Negative Pledge: No entregar más del 10% del Total de Activos del Emisor en 
garantía a un nuevo crédito financiero o a una nueva emisión de bonos, desde la 

emisión en adelante.

e. Cross-Default y Cross Acceleration por obligaciones mayores al 5% del Total de 
Activos del Emisor

Opción voluntaria de rescate anticipado (Put Option)

Por cambio de control directo o indirecto en el Emisor por parte de  los actuales 
controladores(2) de la Compañía. Este prepago se realizará a la par.

(1) Obligaciones Financieras Netas: Deuda Financiera Total - (Caja Total + Activos de Cobertura + Capital de Trabajo por Ventas 
de Energía - Acreedores Comerciales Combustible).
i. Deuda Financiera Total: Otros pasivos financieros, Corrientes + Otros pasivos financieros, No Corrientes.
ii. Caja Total: Efectivo y Equivalentes al Efectivo + depósitos a plazo de duración superior a noventa días.
iii. Activos de Cobertura: Derivados de Cobertura.
iv. Capital de Trabajo por Ventas de Energía: Deudores Comerciales por Venta de Energía neto de provisión de incobrables.
v. Acreedores comerciales combustible.
(2) Grupo Controlador: Fernando del Sol, Horacio Pavez, Empresas Penta.
 

1. CARACTERÍSTICAS PRINCIPALES DE LA OFERTA
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Enlasa Generación Chile S.A., 
una compañía dedicada a la 
venta de potencia y energía.

Enlasa Generación Chile S.A. vende potencia y energía en el Sistema Interconectado 
Central (SIC)(3), a través del mercado spot, sin contratos de venta privados con empresas 
generadoras u otros clientes. 
Su actividad está regulada por la Ley General de Servicios Eléctricos(4).

Al 30 de septiembre de 2013, la Compañía posee cuatro centrales generadoras en base 
a petróleo diésel N°2, con una potencia nominal total instalada de 305 MW y ubicadas 
estratégicamente a lo largo del SIC.

La venta de potencia (capacidad instalada) es pagada por generadores del SIC independiente 
de los despachos de la central. Los pagos se efectúan mensualmente, y el precio es fijado 
por la autoridad reguladora (Precio de Nudo de Potencia) cada seis meses (abril y octubre).
Las centrales de la Sociedad generan y venden energía con mayor probabilidad cuando:

1 hay restricciones de oferta en el sistema eléctrico o en algún subsistema por: fallas 
o mantenciones de centrales, por déficit de generación hidroeléctrica o por falta de 
inversión en nuevas centrales,
2 restricciones en los sistemas de transmisión,
3 en horas de demanda máxima o
4 aumentos inesperados en la demanda.

Las centrales son despachadas cuando el costo marginal del sistema es igual o superior 
a sus costos variables de generación. En circunstancias normales de abastecimiento 
eléctrico, el costo de generación de sus centrales es superior al costo medio del sistema.

Las ventas de energía son pagadas a costo marginal del sistema; este se determina en 
forma horaria por la unidad más cara en operación en el sistema o subsistema respectivo, 
en esa hora.

El principal insumo de la Sociedad para generar energía es el petróleo diésel, que representó 
el 75,8% de los costos de las ventas en el año 2012.

(3) El SIC es el principal sistema interconectado del país y abastece a cerca del 93% de la población de Chile.
(4) DFL N° 4 del año 2006 del Ministerio de Economía, Fomento y Reconstrucción, que fijó el texto refundido, coordinado y 
sistematizado del DFL N°1 del Ministerio de Minería del año 1982, y del Reglamento de la Ley General de Servicios Eléctricos, 
Decreto Supremo N° 327 del año 1997.

2. ENLASA GENERACIÓN CHILE S.A.
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2.1 HISTORIA

2007 
/ Se inicia la historia

Mediante escritura pública de fecha 27 
de diciembre de 2007 otorgada en la 
Notaría de Santiago de doña Antonieta 
Mendoza Escalas bajo el Repertorio 
N° 12.987/2007, se constituyó Enlasa 
Generación Chile S.A., cuyo extracto 
fue inscrito a fojas 2.774, N° 1901 del 
Registro de Comercio del año 2008 
del Conservador de Bienes Raíces 
de Santiago y se publicó en el Diario 
Oficial con fecha 23 de enero de 2008..

2008 
/ Inicio de construcción de plantas 

2009
 / Puesta en operación comercial de 
las plantas 

CENTRAL TRAPÉN 
Con una capacidad nominal de 90 MW. 
Febrero 2009

CENTRAL TENO
Con una capacidad nominal de 65 MW. 
Mayo 2009

CENTRAL PEÑÓN
Con una capacidad nominal de 90 MW. 
Julio de 2009

CENTRAL SAN LORENZO
Una turbina con capacidad nominal de 
30 MW. Septiembre 2009

2010
/ San Lorenzo aumenta en 30 MW

En enero de 2010, entró en operación 
comercial la segunda unidad de la Central 
San Lorenzo, con una capacidad nominal 
de 30 MW; con lo anterior, la central San 
Lorenzo alcanzó una capacidad de 60 
MW nominales. A enero de 2010 todas 
las centrales de propiedad de la filial 
están en operación comercial.

2011
/ Energía Latina S.A. se registra en 
la Bolsa de Comercio de Santiago 

Con fecha 27 de septiembre de 2011 la 
Sociedad Energía Latina S.A. (matriz de 
Enlasa Generación) y las 4.376.228.750 
acciones suscritas y pagadas, quedaron 
inscritas en el Registro de Valores de la 
Superintendencia de Valores y Seguros, 
bajo el número 1.089. El día 28 de 
diciembre de 2011 las 4.376.228.750 
acciones suscritas y pagadas, quedaron 
registradas en la Bolsa de Comercio de 
Santiago y el 6 de enero de 2012 en la 
Bolsa Electrónica de Valores.

2012
 / Empresas Penta entra a la 
propiedad de la Sociedad Energía 
Latina S.A.

2. ENLASA GENERACIÓN CHILE S.A.
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2.2 ACCIONISTAS

Al 31 de diciembre de 2013 el capital de la sociedad alcanza la suma de US$ 65.993.413 
dividido en 42.435.110 acciones, ordinarias, nominativas, de una sola serie y sin valor 
nominal, íntegramente suscritas y pagadas.

Accionistas de la sociedad al 31 de diciembre de 2013 son:

Nombre Accionista Número Acciones %

Energía Latina S.A.  42.435.108 100,00%

Del Sol Mercados Futuros Limitada 1 0,00%

Sociedad de Inversiones Baco Limitada 1 0,00%

Total acciones  42.435.110 100,00%

Los accionistas de la sociedad matriz, Energía Latina S.A., al 31 de diciembre de 2013 son:

Nombre Accionista Número Acciones %

Penta Vida Cia De Seguros De Vida S.A. 7.600.935 17,37%

Moneda Corredora De Bolsa Ltda 6.350.815 14,51%

Del Sol Mercado Futuros Ltda 4.848.412 11,08%

Chiletech S.A. Afi Para Chiletech Fondo 4.233.703 9,67%

Btg Pactual Chile S A  C De B 3.072.833 7,02%

Sociedad De Ahorro Villuco Ltda 2.859.624 6,53%

F S Inversiones Ltda 2.445.307 5,59%

Sociedad De Ahorro Tenaya Dos Ltda 1.338.099 3,06%

Sociedad De Ahorro Alisios Dos Ltda 1.338.099 3,06%

Sociedad De Ahorro Atacalco Dos Ltda 1.338.099 3,06%

Inversiones Mardos S.A. 1.269.841 2,90%

Agrosonda Inversiones Ltda 1.260.726 2,88%

Otros 5.805.819 13,27%

Total acciones 43.762.312 100,00%
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2.3 PRINCIPALES CIFRAS OPERACIONALES Y FINANCIERAS

Energía generada (GWh) y factor de planta 
de motores (%)(5) 

 Energía generada

 Factor de planta de motores

 (6)  
  

Potencia Firme (MW) 

(5) Factor de planta: % de horas del año de generación.
(6) UDM: últimos doce meses.  

2. ENLASA GENERACIÓN CHILE S.A.

271,4 269,8 269,0 269,0

2010 2011 2012 SEP 2013

158,6

453,6

299,3
254,2

2010 2011 2012 SEP 2013 
UDM

24,4%

15,9% 13,8%
8,8%

Ingresos (US$ MM)

 Potencia

 Energía

   Totalidad de ingresos de potencia

EBITDA (US$ MM)

 Potencia

 Energía

   Totalidad de ingresos de potencia

33,4
15,5

4,7
10,0

13,7
12,6 7,2

13,8
8,2
11,7

26,314,7 21,0 19,9

127,8
18,2

82,5
20,1

67,3
18,1

2010

2010

2011

2011

2012

2012

SEP 2013 
UDM

SEP 2013 
UDM
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Principales clientes año 2012

24,9%
Empresa Nacional de 
Electricidad S.A.

20,2%
Otros

16,0%
Pacific Hydro 

Chile S.A.

4,9%
Empresa Eléctrica 
Pehuenche S.A.

1,0%
Colbún S.A.

16,1%
Empresa Eléctrica 
Guacolda S.A.

16,9%
Empresa Eléctrica 

Capullo S.A.

De un total de 
US$ 102,6 millones en ventas 

de potencia y energía 
para el año 2012
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Central Trapén

Central Teno

Central El Peñón

SANTIAGO

COIHAIQUE

LA SERENA

COPIAPÓ

VALPARAISO

VALDIVIA

PTO. MONTT

1

2

3

Central San Lorenzo

2. ENLASA GENERACIÓN CHILE S.A.

1. Central San Lorenzo 
Ubicación: Diego de Almagro 

Capacidad Nominal Instalada: 60,0 MW
Potencia a Firme: 54,5 MW 

Inversión: US$ 41,9 millones 
Tecnología: 2 turbinas de 30 MW 

Westinghouse Ciclo Abierto Diésel 
Combustible: Diésel 

2. Central El Peñón 
Ubicación: Coquimbo 
Capacidad Nominal Instalada: 90,0 MW
Potencia a Firme: 77,6 MW 
Inversión: US$ 38,2 millones 
Tecnología: 50  Conjuntos Generadores 
SDMO: motores (MTU) – generadores 
(Leroy-Somer) de 1,8 MW
Combustible: Diésel

3. Central Teno 
Ubicación: Teno 

Capacidad Nominal Instalada: 65,0 MW 
Potencia a Firme: 58,2 MW 

Inversión: US$ 29,1 millones 
Tecnología: 36  Conjuntos Generadores 

SDMO: motores (MTU) – generadores 
(Leroy-Somer) de 1,8 MW

Combustible: Diésel

4. Central Trapén 
Ubicación: Puerto Montt 
Capacidad Nominal Instalada: 90,0 MW 
Potencia a Firme: 78,7 MW 
Inversión: US$ 41,9 millones 
Tecnología: 50  Conjuntos Generadores 
SDMO: motores (MTU) – generadores 
(Leroy-Somer) de 1,8 MW
Combustible: Diésel 

2.4 DESCRIPCIÓN DE LOS ACTIVOS

La Compañía cuenta con 4 centrales en 
operación de un total de 305 MW nominales. 

Durante el 2014 se instalarán 15 MW 
adicionales.

4
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3.1 ACCIONISTAS DE RECONOCIDO PRESTIGIO Y TRAYECTORIA
 Sólido gobierno corporativo

Con el apoyo de accionistas de reconocido prestigio y vasta experiencia, la Compañía se 
ha convertido en un actor relevante en el mercado de generación y ha sido capaz de llevar 
a cabo los objetivos propuestos.

Moneda 
Asset 
Management

Otros

3. CONSIDERACIONES DE INVERSIÓN

16,7% 16,7% 16,7% 11,2% 38,7%

Fernando del Sol Empresas PentaHoracio Pavez

ENERGÍA LATINA S.A.

PACTO DE CONTROL 50,1%

ENLASA GENERACIÓN CHILE S.A.

Emisor de bonos corporativos 
por UF 1,5 millones

ENLASA ENERGÍA S.A.
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Directores con amplia experiencia comprometidos patrimonialmente

Fernando del Sol
• Presidente y fundador de Enlasa. 
• Ejecutó el complejo proceso de rescate 

de Edelnor S.A. (socios, reestructuración 
y capitalización). 

• Ingeniero Civil Industrial de la Pontificia 
Universidad Católica de Chile, MBA U. de 
Columbia.

Marco Comparini
• Vicepresidente de Banco Penta. Director de 

Inversiones y Negocios de Empresas Penta.
• Director de Hortifrut.
• Anteriormente fue Gerente de Inversiones 

de AFP Cuprum.
• Ingeniero Comercial de la Pontificia 

Universidad Católica de Chile.

 
Fernando Franke
• Actualmente es miembro del Directorio 

de Cristalerías de Chile y Elecmetal, entre 
otras empresas.

• Anteriormente se desempeñó como Director 
de Colbún.

• Ingeniero Comercial de la Escuela de Negocios 
de Valparaiso, MBA U. Adolfo Ibáñez.

Juan León
• Socio Fundador de Agrosonda y Gerente 

General del Ingeniería Agrosonda Limitada.
• Ingeniero Civil de la Universidad de Chile.

Horacio Pavez
• Fundador y Director de Sigdo Koppers, 

Director de Grupo Security.
• Anteriormente fue Presidente de la Cámara 

Chilena de la Construcción.
• Constructor Civil de la Universidad Técnica 

Federico Santa María.

Fernando Tisné
• Fundador de Enlasa.
• Socio de Moneda Asset Management y 

manager del fondo Deuda Latinoamericana.
• Actualmente es Presidente de ACAFI 

(Asociación Chilena Administradora de 
Fondos de Inversión)

• Ingeniero Comercial de la Pontificia 
Universidad Católica de Chile.

Eduardo Guerrero
• Gerente de Inversiones de I. Estrella del Sur.
• Actualmente  también es Gerente de 

Administración y Finanzas de RR Wine.
• Ingeniero Comercial y Magíster en Economía 

de la Pontificia Universidad Católica de Chile, 
Magíster en Tributación de la Universidad 
de Chile.
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3.2  ADMINISTRACIÓN CON AMPLIO CONOCIMIENTO DE MERCADO Y DEL NEGOCIO ELÉCTRICO

Jorge Brahm
Gerente General 
• Se incorporó a Enlasa en abril de 2008.
• Ex Gerente General del Grupo Saesa entre 
1994-2005, anteriormente fue Gerente de 
Finanzas (1981 -1990) y Gerente Comercial 
(1991-1993) de esta compañía.
• Ingeniero Civil Eléctrico, Pontificia Universidad 
Católica de Chile.

Juan Apablaza
Gerente de Operaciones 
• Se incorporó a Enlasa en marzo de 2008. 
• Anteriormente trabajó más de 17 años en 
el grupo CMPC, ocupando diversos cargos 
en las áreas de Ingeniería, mantenimiento 
y operaciones de la Planta de Celulosa 
Santa Fe. 
• Ingeniero Civil Industrial Universidad de 
la Frontera.

Segundo Díaz
Contador General 
• Se incorporó a Enlasa en junio del año 2008.
• Anteriormente se desempeñó como Jefe 
de Administración en Alister Ingeniería y 
Construcción Ltda. 
• Previamente, trabajó en Empresas HIMCE 
Ltda., sociedad del que fue Contador en el 
período 2005 - 2007.
• Contador Auditor de la Universidad Católica 
de la Santísima Concepción, Diplomado en 
Contabilidad Internacional (IFRS) Universidad 
de Chile Santiago.

Cristián Flanagan
Gerente de Finanzas y Desarrollo 
• Se incorporó a Enlasa en diciembre de 2012.
• Más de 15 de años de experiencia en la 
industria eléctrica, siendo Subgerente de 
Finanzas del Grupo Saesa y Gerente de 
Planificación y Riesgos de Pacific Hydro. 
• Ingeniero Comercial Universidad Católica de 
Valparaíso, MBA Universidad Adolfo Ibáñez, 
Magíster de Finanzas en Universidad de 
Chile y PLD en Harvard Business School.

Karen Weishaupt
Subgerente de Administración y Finanzas 
• Se incorporó a Enlasa en enero del año 2008.
• Anteriormente se desempeñó en el área 
Energía de SIEMENS Chile teniendo a cargo el 
Negocio de Importaciones Directas y Control 
Financiero, cargo que desempeñó entre 2005 
y 2007. Anteriormente se desempeñó en el 
área de gestión comercial de la Gerencia de 
Operaciones entre 2003 – 2005.
• Administrador de Empresas en SIEMENS AG
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3.3 INDUSTRIA CONSOLIDADA CON UN MARCO REGULATORIO PROBADO Y ESTABLE

El mercado eléctrico en Chile está compuesto por las actividades de generación, transmisión 
y distribución de suministro eléctrico. Estas actividades son desarrolladas por empresas 
que son controladas en su totalidad por capitales privados, mientras que el Estado sólo 
ejerce funciones de regulación, fiscalización y de planificación indicativa de inversiones 
en generación y transmisión, aunque esta última función es sólo una recomendación no 
forzosa para las empresas.

En sistemas con una capacidad instalada igual o superior a 200 MW, los actores del sector 
eléctrico operan coordinadamente, y dicha coordinación está a cargo de un Centro de 
Despacho Económico de Carga (“CDEC”), el cual tiene las siguientes funciones: 

1 Preservar la seguridad del servicio;
2 Mercado de las empresas distribuidoras, a precios contratados, tratándose de 
electricidad destinada a clientes de precios regulado; y
3 Garantizar el acceso a las instalaciones de transmisión para abastecer los suministros 
de los clientes finales (distribuidoras o clientes libres).

En Chile existen dos grandes sistemas eléctricos independientes: el Sistema Interconectado 
del Norte Grande (“SING”), que cubre la zona entre Arica y Antofagasta; y el Sistema 
Interconectado Central (“SIC”), que se extiende desde Tal-Tal a Chiloé; ambos con 
capacidades instaladas de generación superiores a los 200 MW. El SIC y el SING son 
los principales sistemas eléctricos del país y en conjunto representan más del 99% de la 
generación eléctrica de este último.

El SIC, principal sistema eléctrico del país, se extiende longitudinalmente por 2.400 kilómetros. 
Opera desde la rada de Paposo, Región de Antofagasta, en el norte, con Quellón, Región 
de Los Lagos, en el extremo sur de la isla de Chiloé, por el sur. 
 
Las principales compañías generadoras del SIC son Endesa, Colbún y AES Gener, con un 
39%, 20% y 17%(7) de la potencia instalada respectivamente. A agosto de 2013, Enlasa 
Generación Chile S.A. cuenta con una potencia nominal total instalada de 305 MW, que 
representa el 2,2% de la capacidad instalada del SIC. En el año 2012, la producción bruta de 
energía del SIC alcanzó los 48.972,9 GWh(8), experimentando un aumento de 5,8% respecto 
al año anterior. La Compañía generó un 0,6% de la generación bruta anual del sistema.

El mercado de generación de electricidad está constituido por el conjunto de empresas 
eléctricas propietarias de centrales generadoras de electricidad, la que es transmitida y 

(7) Endesa considera 100% de Pangue y Pehuenche, Gener considera 100% de Guacolda, Ventanas y Santiago.
(8) Anuario 2012, Sistema Interconectado Central. Página 4.
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distribuida a los consumidores finales. Este segmento se caracteriza por ser un mercado 
competitivo, con claras economías de escala en los costos variables de operación y en el 
cual los precios de venta reflejan el real costo de la producción de energía, considerando 
factores como costo de los combustibles, situación hidrológica y el retorno sobre la 
inversión, entre otros.

Los generadores pueden comercializar su energía y potencia en alguno de los siguientes 
mercados:

1 Mercado de grandes consumidores, a precio libremente acordado;
2 Mercado de las empresas distribuidoras, a precios contratados, tratándose de 
electricidad destinada a clientes de precio regulado; y
3 Mercado Spot: precio potencia a precio de nudo y energía a costo marginal horario.

Enlasa Generación participa en el segmento de generación de electricidad, vendiendo 
potencia y energía en el Sistema Interconectado Central, en el mercado spot, sin contratos 
de venta con empresas generadoras u otros clientes.

En cada uno de estos grandes sistemas, la generación eléctrica es coordinada por su 
respectivo e independiente Centro de Despacho Económico de Carga, de manera tal de 
minimizar los costos de operación y asegurar la mayor eficiencia económica del conjunto, 
cumpliendo a la vez con las exigencias de calidad y seguridad de servicio definidas en la 
normativa vigente.

Concretamente, para satisfacer la demanda en cada momento y al mínimo costo posible, 
cada CDEC ordena el despacho de las centrales generadoras estrictamente según sus 
costos variables de generación, comenzando por las de menor costo variable, y lo hace con 
independencia de las posiciones contractuales de cada empresa generadora propietaria de 
esas centrales. Así, a pesar que las compañías generadoras son libres de firmar contratos 
de suministro con clientes libres y regulados y están obligadas a su cumplimiento, en 
definitiva la energía necesaria para satisfacer esos contratos es producida por las unidades 
generadoras de los distintos integrantes del CDEC cuyos costos variables de producción son 
inferiores o iguales al costo marginal del sistema en el momento de realizar el despacho, 
asegurando con ello el óptimo del sistema.
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El diseño del mercado chileno contempla la existencia de pagos por capacidad (o 
potencia firme), que corresponden a pagos explícitos que reciben los generadores por 
su contribución a la suficiencia del sistema. Estos pagos son asignados de acuerdo a la 
disponibilidad que cada generador puede asegurar durante eventos críticos del sistema, 
particularmente sequías, indisponibilidad de combustibles y fallas de las centrales, y 
son trasladados al precio final del suministro eléctrico tanto a clientes libres como a 
clientes regulados.

Producto de lo anterior, se presentan diferencias entre la energía realmente producida y 
la energía contratada por cada generador, y entre la potencia asignada y la contratada 
por cada uno de ellos, lo que da lugar a transferencias de energía y de potencia al interior 
del CDEC entre los diversos actores. En estas transacciones spot (mercado spot), las 
compañías generadoras que, como resultado del despacho económico realizado por 
el CDEC, presentan una generación propia superior a la comprometida por contratos 
(empresas excedentarias), venden energía a aquéllas que presentan una producción 
inferior a la energía contratada con sus clientes (empresas deficitarias). Una situación 
análoga ocurre con las transacciones de potencia, las cuales son determinadas en forma 
anual por el CDEC y generan transferencias desde aquellas compañías generadoras que 
presenten excedentes de potencia firme con respecto a sus compromisos de potencia de 
punta con sus propios clientes, hacia aquéllas que por el contrario resultan deficitarias. 
Las transferencias físicas y monetarias son determinadas por el CDEC, y se valorizan, en 
el caso de la energía, en forma horaria al costo marginal resultante de la operación del 
sistema. En el caso de la potencia, su precio corresponde al precio de la potencia de punta, 
el cual es calculado semestralmente por la Comisión Nacional de Energía.
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Ventas y precios de la potencia

• La venta de potencia (capacidad instalada) es pagada por generadores del SIC 
independiente de los despachos de cada central.
• Los pagos se efectúan mensualmente, y el precio (Precio de Nudo de Potencia) es 
fijado por la autoridad reguladora, la Comisión Nacional de Energía, cada seis meses 
(abril y octubre).
• Actualmente el precio nudo de potencia debe reflejar los costos de inversión de una 
central de turbina de ciclo abierto de 70 MW dual (operando con gas / petróleo).

Para determinar el precio de nudo base de la potencia del SIC, se están considerando 
dos nudos: Diego de Almagro y Polpaico, atendiendo a las condiciones particulares de 
abastecimiento y la diferencia de costos. Así, se calculan en la actualidad dos precios 
básicos distintos.

El precio de Diego de Almagro se aplica en el norte del SIC, entre los nudos Diego de 
Almagro y Maitencillo, afectando por tanto a la Central San Lorenzo. El de Polpaico se 
aplica para el resto del SIC, afectando por ende a las Centrales de el Peñón, Teno y Trapén.

Los precios que se aplican para cada nudo del sistema se determinan aplicando factores 
de penalización (fijados por la autoridad junto con los precios de nudo) el que considera 
las pérdidas marginales y las restricciones de transmisión.

Se entiende por potencia firme de un generador, la potencia máxima que es capaz de 
inyectar en el SIC, considerando su indisponibilidad probable. 

Dado que la demanda máxima del sistema es inferior a la capacidad total instalada, el 
CDEC-SIC calcula anualmente el total de la remuneración por potencia asociada con la 
demanda máxima del sistema y la distribuye proporcionalmente entre los generadores en 
función de su “capacidad firme”. Para determinar esta capacidad firme, el CDEC-SIC toma 
en consideración estadísticas de disponibilidad de cada planta para reflejar la capacidad 
que cada generador tiene durante eventos críticos del sistema, particularmente sequías, 
indisponibilidad de combustibles y fallas de las centrales.
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Adicionalmente, la Compañía vende energía en el SIC cuando el costo marginal del 
sistema es igual o superior a sus costos variables de generación

• En circunstancias normales de abastecimiento eléctrico, el costo de generación de 
las centrales de Enlasa es superior al costo medio del sistema.
• Las ventas de energía son pagadas a costo marginal del sistema. Este se determina 
en forma horaria por la unidad más cara en operación en el sistema o subsistema 
respectivo, en esa hora.
• En el SIC, los costos marginales se han mantenido en niveles relativamente altos 
principalmente por la falta de nuevos proyectos en construcción y el atraso en la 
construcción de centrales generadoras y líneas de transmisión, acompañado con 
años de sequía y altos precios de combustible.

Las centrales de Enlasa Generación generan y venden energía con mayor probabilidad cuando:

• Hay restricciones de oferta en el sistema eléctrico o en algún subsistema, por fallas 
o mantenciones de centrales, por déficit de generación hidroeléctrica o por falta de 
inversión en nuevas centrales.

 • Restricciones en los sistemas de transmisión.
 • En horas de demanda máxima.
 • Aumentos inesperados en la demanda. 

Positiva evolución del sector y situación actual

• El crecimiento promedio anual de ventas de energía en el SIC desde el año 2001 es de 4,3%
• El crecimiento histórico de ventas de energía en el SIC es de aproximadamente 1,0x 
el crecimiento del PIB.
• LA CNE proyecta que la demanda por energía crecerá a una tasa anual de 4,5% en 
el SIC en los próximos 10 años.
• En el SIC, los costos marginales se han mantenido altos principalmente por atraso 
en la construcción de centrales generadoras y líneas de transmisión, acompañado 
con años de sequía y altos precios de combustibles.
• En el año 2012, las ventas de energía aumentaron un 5,7% respecto al año anterior, 
manteniendo así la tendencia de los últimos años.
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Crecimiento generación SIC-SING vs. crecimiento PIB (%)(9) 

 SIC-SING

 PIB

Crecimiento promedio de ventas de energía en el SIC (GWh miles)

 (10)

(9) Fuente: CDEC-SIC, CNE, Banco Central.
(10) CAC: Crecimiento anual compuesto. 
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11,8
1,9
12,6

5,3
1,9
13,8

6,3
1,9
11,7

7,8
1,9
12,7

21,026,3 19,9 22,4
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3.4 INGRESOS PREDECIBLES Y ESTABLES: POTENCIA 
Upside real: energía

EBITDA por potencia + energía (US$ MM)

 Potencia

 Energía base 5% generación de motores

 Energía upside

 

• El foco en potencia permite generar ingresos predecibles y estables, contribuyendo 
al desempeño financiero de Enlasa Generación.
• El escenario base de generación de la Compañía es de un 5% de factor de planta 
de motores. Durante el periodo 2010-2013 el factor de planta promedio de Enlasa 
Generación fue superior al 15,7%, lo que ha generado un upside de flujos positivos 
para la Compañía.
• El riesgo operativo se encuentra diversificado en 136 motores diésel y 2 turbinas 
Westinghouse de ciclo abierto diésel a lo largo del SIC.
• Las ventas se generan exclusivamente en el mercado spot, sin contratos de venta 
de energía.
• Los bajos costos relativos permiten diferenciarse de la competencia relevante(11). 
La eficiencia en costos posiciona a Enlasa Generación en una posición competitiva 
dentro de la curva de oferta de generadores similares.

(11) Centrales Los Espinos, Olivos y Termopacífico. 

2011 2012 PROMEDIO 
2011-2013
UDM

SEP 2013 
UDM
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Nudo 
Diego de Almagro

San Lorenzo

Nudo 
Pan de Azúcar
(Coquimbo) 

Nudo 
Quillota

Nudo 
Itahue (Curicó) 

Nudo 
Pto. Montt

Restricciones de 
transmisión en el sistema

Nudo 
Charrúa

El Peñón

Teno

Trapén
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3.5 DIVERSIFICACIÓN GEOGRÁFICA: POTENCIA Y ENERGÍA A LO LARGO DEL SIC(12)

•  305 MW + 15 MW(13)

•  4 años de operación y más de 1.150 GWh generados en el SIC 

A continuación se detalla un diagrama que representa las restricciones de transmisión 
en el SIC.

San Lorenzo
Ubicada en zona con restricciones de oferta y transmisión

 60,0 MW Capacidad nominal instalada   
 0,0% Factor de planta promedio 2010-2013

El Peñón
Ubicada en zona con restricciones de transmisión

 90,0 MW Capacidad nominal instalada   
 16,9% Factor de planta promedio 2010-2013

Teno
Cercana a los centros de consumo 

 65,0 MW Capacidad nominal instalada   
 15,1% Factor de planta promedio 2010-2013

Trapén
Al sur del SIC, zona importadora de energía 

 90,0 MW Capacidad nominal instalada   
 15,0% Factor de planta promedio 2010-2013 

(12) La compañía representa alrededor del 2,2% de la capacidad total del Sistema Interconectado Central del país (SIC) al 31 
de Agosto de 2013, que es el principal sistema interconectado del país y abastece a cerca del 93% de la población de Chile.
(13) 15 MW adicionales incorporándose durante el 2014, totalizando 320 MW.
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3.6 EXCELENCIA OPERACIONAL: CENTRALES NECESARIAS Y EFICIENTES

Enlasa Generación: mayor energía generada que su competencia relevante(14)

• Como se puede observar en la tabla siguiente, Enlasa Generación ha inyectado 
energía constantemente en los últimos años, destacándose por sobre su competencia 
directa. En este sentido, El Peñón adquiere una mayor relevancia que las demás 
centrales, debido a su alto nivel de generación.

 Generación [GWh]  Factor de planta [%]
    SEP    SEP
 2010 2011 2012  2013 2010 2011 2012  2013
    UDM    UDM

El Peñón 57,8 168,8 123,2 120,5 8,3% 24,4% 17,8% 17,4%

Teno 58,0 114,3 59,1 75,4 11,5% 22,6% 11,7% 14,9%

Trapén 42,7 170,2 117,0 58,3 6,6% 26,4% 18,1% 9,0%

Total Enlasa 158,5 453,3 299,3 254,2 8,8% 24,4% 15,9% 13,8%

Los Espinos  14,2 107,7 16,9 16,9 1,3% 10,0% 1,6% 1,6%

Olivos  4,0 29,5 7,0 7,1 0,5% 3,7% 0,9% 0,9%

Termopacífico  19,8 50,4 16,9 7,8 2,9% 7,3% 2,5% 1,1%

 

• El factor de planta promedio de las centrales de Enlasa Generación en el periodo 
2010-2013 fue de 15,7%, mientras que el factor de planta de otras centrales diésel 
en el SIC fue de 2,9%.

• La Compañía ha generado en promedio 5,4 veces más energía que su competencia 
(similar tecnología) en el período 2010 – 2013.

• Enlasa Generación se enfoca en la excelencia operacional integral, que incluye 
la seguridad, la eficiencia operativa, la cooperación de la comunidad y la gestión 
ambiental, a fin de lograr una generación de electricidad sostenible en el largo plazo.

• La eficiencia operativa se centra en garantizar la disponibilidad de largo plazo de los 
activos de generación de la Compañía a través de la implementación de la amplia 
experiencia operativa y del continuo mantenimiento y mejoras operacionales.

14. Fuente: La Compañía. Centrales Los Espinos, Olivos y Termopacífico.
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Seguros

• Los niveles de seguros de cobertura en relación a los activos, operaciones, personal 
y negocios es apropiada para los riesgos que enfrenta la Compañía. Dentro de los 
bienes asegurados se encuentran las 4 centrales de generación de energía eléctrica 
(motores generadores, subestaciones, los transformadores y los equipos asociados). 
y sus correspondientes perjuicios por paralización.

Estructura liviana y flexible

• Número de empleados: 65.
• Personal por planta: entre 11 y 13 trabajadores.
• Personal técnicamente capacitado para operar y realizar todo tipo de mantenciones 
en planta.

Manejo eficiente del capital de trabajo

• Líneas de crédito con distribuidoras por US$ 20 millones.
• Cobranza en los dos últimos años menor a 9 días y 100% efectividad.
• Manejo eficiente de stock de combustible por información de despacho en línea.
• Distribuidores de combustible a menos de 43 kms de distancia para tres de las 
plantas de motores. La central San Lorenzo se encuentra a 154 kms. 
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San Lorenzo

El Peñón

Teno

Trapén

Coquimbo
Central
El Peñón

Ovalle

Sn. Fernando

Central
El Teno

Curicó

Pto. Montt

Central
Trapén

Calbuco

Caldera

Central
San Lorenzo

Copiapó

Distribuidor de combustible  Caldera (154 Kms) 
Copec 
Enex 
Petrobras 

Distribuidor de combustible  Coquimbo (27,7 Kms) 
Copec 
Enex 
Petrobras 

Distribuidor de combustible  Sn. Fernando (40,4 Kms) 
Copec 
Enex 

Distribuidor de combustible  Calbuco (43 Kms) 
Copec 
Enex 
Petrobras 
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3.7 SÓLIDA POSICIÓN FINANCIERA: RESULTADO DE 4 AÑOS DE OPERACIÓN

Energía generada (GWh) y factor de planta 
de motores (%) 

 Energía generada

 Factor de planta de motores

EBITDA (US$ MM) y Margen EBITDA(%)(*)

 Potencia

 Energía

 Margen EBITDA

  Totalidad de ingresos de potencia

(*) EBITDA / Ingresos totales

Ingresos (US$ MM)

 Potencia

 Energía

   Totalidad de ingresos de potencia

158,6

453,6

299,3
254,2

2010 2011 2012 SEP 2013 
UDM

24,4%

15,9% 13,8%
8,8%

33,4
15,5

127,8
18,2

82,5
20,1

67,3
18,1

2010 2011 2012 SEP 2013 
UDM

4,7
10,0

13,7
12,6 7,2

13,8
8,2
11,7

26,314,7 21,0 19,9

2010 2011 2012 SEP 2013 
UDM

30,1%
18,0% 20,5% 23,3%
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Sólida posición financiera: ratios adecuados y sólida clasificación de riesgo

• Clasificación de Riesgo: AA (Humphreys) / AA- (ICR) 

     Sept
  2010 2011 2012 2013
     UDM

Potencia Firme (MW) 271,4 269,8 269,0 269,0

Energía Generada  (GWh) 158,6 453,6 299,3 254,2

           

Ingresos por venta  (US$ MM) 48,9 146,0 102,6 85,4

Ingresos por venta de Potencia (US$ MM) 15,5 18,2 20,1 18,1

Ingresos por venta de Energía (US$ MM) 33,4 127,8 82,5 67,3

           

EBITDA (US$ MM) 14,7 26,3 21,0 19,9

EBITDA Potencia (US$ MM) 10,0 12,6 13,8 11,7

EBITDA Energía (US$ MM) 4,7 13,7 7,2 8,2

           

Utilidad (pérdida) (US$ MM) -7,6 6,4 7,1 6,1

Deuda financiera (US$ MM) 104,3 80,7 69,6 63,8

Patrimonio (US$ MM) 60,6 64,8 67,7 73,8

Total Activos (US$ MM) 184,7 165,3 166,4 163,5

           

Activo Circulante / Pasivos Circulantes (veces) 1,11 1,33 1,24 1,68

           

Deuda Financiera Neta* / Patrimonio (veces) 1,63 1,17 0,91 0,74

Deuda Financiera Neta* / EBITDA (veces) 6,70 2,89 2,95 2,76

EBITDA / Gastos Financieros (veces) 0,92 4,73 4,74 5,30

           

EBITDA / Ingresos (%) 30,1% 18,0% 20,5% 23,3%

3. CONSIDERACIONES DE INVERSIÓN

(*) Otros pasivos financieros corrientes + otros pasivos financieros no corrientes – (efectivo y equivalente al efectivo + otros 
activos financieros corrientes)
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4.1 ANÁLISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2013

a) En el cuadro siguiente se muestran las principales partidas de los activos corrientes 
y no corrientes al 30 de septiembre de 2013 y al 31 de diciembre de 2012, en MUS$:

Activos Al 30/09/13 Al 31/12/12

Efectivo y equivalentes al efectivo 3.443                               35

Otros activos financieros, corrientes 5.372 7.776

Otros activos no financieros, corrientes 417 247

Deudores comerciales y 
otras cuentas por cobrar, corriente 4.305  11.704

Inventarios 3.978 3.371

Activos por impuestos, corrientes                                        2.892                           2.816

Total activos corrientes 20.407 25.949

Otras activos financieros no corrientes - 98

Propiedades, planta y equipos 117.699 120.186

Activos por impuestos, no corrientes                  5.434 2.508

Activos por impuestos diferidos                19.921      17.691     

  

Total activos no corrientes 143.054 140.483

Total activos 163.461 166.432

Los Otros activos financieros, corrientes, al 30 de septiembre de 2013 corresponden a: 
MUS$4.372  depósito a plazo como cuenta de reserva al servicio de la deuda; del saldo 
al 31 de diciembre de 2012, MUS$4.472 corresponden a la cuenta de reserva y el resto a 
inversión financiera de un depósito a plazo.

Los Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, corrientes al 30 de septiembre de 
2013, representan principalmente deudores por ventas efectuadas en  septiembre  de 
2013. Rebajando esta cuenta se incluye una provisión de incobrables por MUS$3.623, 
que corresponden a la estimación de la Sociedad por la irrecuperabilidad de las ventas 
efectuadas a Campanario Generación S.A. en los meses de junio, julio y agosto de 2011, 

sociedad ésta última declarada en quiebra el 
13 de septiembre 2011; el saldo deudor neto 
es cero. La disminución respecto al 31 de 
diciembre de 2012 se origina en las menores 
ventas por generación de energía efectuadas 
en septiembre de 2013, con respecto a las 
de diciembre de 2012. El saldo de deudores 
por ventas de energía neto de provisión de 
incobrables al 30 de septiembre de 2013, 
ascendió a MUS$1.992 (MUS$8.831 al 31 
de diciembre de 2012).

Los inventarios corresponden a los stocks 
de petróleo y repuestos.

Los activos por impuestos, corriente como 
no corriente, corresponden a remanente de 
crédito fiscal. 

Las propiedades, planta y equipos, corresponde 
a la valorización de las cuatro plantas de 
generación de energía eléctrica que tiene 
Enlasa Generación Chile S.A. en operaciones; 
el menor valor del 2013, corresponde a la 
depreciación del período. 
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b) En el cuadro siguiente se muestran las principales partidas de los pasivos corrientes 
y no corrientes y patrimonio al 30 de septiembre de 2013 y al 31 de diciembre de 2012, 
en MUS$:

Pasivos y patrimonio Al 30/09/13 Al 31/12/12

Otros pasivos financieros, corrientes 7.326 9.161

Cuentas comerciales 
y otras cuentas por pagar, corrientes 3.901 7.270

Cuentas por pagar a entidades relacionadas,   

Corrientes 827 4.446

Otras provisiones, corrientes                          123 131

Total pasivos corrientes 12.177 21.008

Otros pasivos financieros, no corrientes 56.430 60.447

Pasivos por impuestos diferidos 21.047 17.291

Total pasivos no corrientes 77.477 77.738

Capital emitido 65.993 65.993

Otras reservas (2.070) (2.383)

Utilidad acumulada 9.884 4.076

Total patrimonio neto 73.807 67.686

Total pasivo y patrimonio 163.461 166.432

La menor deuda al 30 de septiembre de 2013, corresponde a amortizaciones de deuda, 
tanto de la estructural como de capital de trabajo.

Los acreedores comerciales y otras cuentas por pagar al 30 de septiembre de 2013, MUS$ 
1.594  corresponden a Acreedores comerciales combustibles, MUS$ 2.258 corresponden 
a Acreedores comerciales varios, y MUS$ 49 a Otras cuentas por pagar; la disminución 
respecto al 31 de diciembre de 2012 se debe a menores cuentas por pagar a acreedores 
comerciales, por las menores ventas  de septiembre de 2013.

De las utilidades acumuladas por MUS$9.884 
al 30 de septiembre de 2013, MUS$5.808   
corresponden a la de utilidad del período  
al 30.09.13 y MUS$4.076 a utilidades netas  
de ejercicios anteriores.
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Análisis del estado de resultados del periodo: 

Las principales partidas del Estado de Resultados al 30 de septiembre de 2013 y su 
comparación con los del 30 de septiembre de 2012 en MUS$ son:

Estado de Resultados (US$ M) Al 30/09/13 Al 30/09/12

Ingresos de actividades ordinarias  66.189   83.289 

Costo de ventas  (55.673)  (71.579)

Ganancia Bruta 10.516 11.710

Gastos de administración  (1.866)  (1.262)

Otros gastos, por función  (9)  (21)

Otros ingresos, por función  397   415 

Otras ganancias (pérdidas)  969   - 

Ganancia (pérdida) por actividades de operación 10.007 10.842

Ingresos financieros  81   98 

Costos financieros  (2.799)  (3.468)

Diferencias de cambio  (34)  880 

Ganancia (pérdida) antes de impuesto 7.255 8.352

Ingreso (gasto) por impuestos a las ganancias  (1.447)  (1.564)

Ganancia procedente de operaciones continuadas  5.808   6.788 

Ganancia procedente de operaciones discontinuadas  -     -   

Ganancia (pérdida) 5.808 6.788

EBITDA (US$ M) Al 30/09/13 Al 30/09/12

Ganancia (pérdida) por actividades de operación  10.007   10.842 

Depreciación  6.075   6.320 

EBITDA               16.082                        17.162 

Los ingresos ordinarios  corresponden a los 
ingresos por ventas de energía (79,4%  del 
total durante 2013 y 80,9% durante 2012) y 
de potencia (20,5 % del total en el 2013 y 
18,6% durante 2012).

Los menores ingresos del año 2013 se originan 
en las menores ventas de energía: 198,1 
GWh a septiembre de  2013 y 243,3 GWh a 
septiembre de  2012. Esta menor  generación 
se debe que, pese a que las condiciones de 
restricciones de abastecimiento hídrico se 
mantuvieron, entre agosto de 2012 marzo 
de 2013 ingresaron tres centrales a carbón 
con una capacidad instalada cercana a 
1.000 MW. Las ventas por potencia firme 
mensual alcanzaron a 269,0 MW durante 
ambos períodos. 

El principal componente de los costos de 
venta corresponde a  los costos variables 
de generación con petróleo (73,4 % del total 
para 2013 y 74,9% del total para 2012). Los 
menores  costos del 2013 se originan en 
los menores costos variables asociados a 
las menores ventas de energía.

La menor depreciación para el 2013, se 
origina en la menor generación del periodo. 
Los impuestos corresponden a los impuestos 
diferidos originados en diferencias temporales. 
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Análisis del estado de flujos de efectivo directo:

Los principales aspectos del Estado de Flujo de Efectivo en MUS$ son:

Estado de flujos de efectivo al 30/09/13 al 30/09/12

Flujos de efectivo neto procedentes 
de (utilizados en) actividades de operación 13.085 15.566

Flujos de efectivo netos procedentes 
de (utilizados en) actividades de inversión (1.132) (6.084)

Flujos de efectivo netos  (utilizados en) 
procedentes de actividades de financiación (8.585) (8.698)

Incremento neto (disminución) en el efectivo 
y equivalente al efectivo antes efecto cambio 
en tasa cambio 3.368 784

Efecto de las variación en la tasa de cambio 
sobre el efectivo y equivalente al efectivo 40 (161)

Saldo inicial de efectivo 35 17

Saldo final de efectivo 3.443 640

Del estado de flujos de efectivo, se desprende que durante ambos períodos, el principal 
uso para flujo operacional neto fue pagar deuda financiera.
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Indicadores Unidad al 30/09/13 al 31/12/12

Liquidez corriente  

Activos corrientes/Pasivo corrientes veces 1,68 1,24

Razón ácida   

(Activos corrientes – inventarios)
/Pasivos corrientes veces 1,35 1,07 

Razón de endeudamiento   

(Préstamos de corto y largo plazo)
/Patrimonio veces 0,82 1,03

Proporción deuda   

Préstamos corto plazo/Préstamos totales veces 0,12 0,13
Préstamos largo plazo/Préstamos totales veces 0,88 0,87

Cobertura gastos financieros    

(Resultado antes de impuesto y de gastos Financieros)
/Gastos financieros veces 3,59 2,96 

Rentabilidad del patrimonio    

Utilidad del ejercicio
/Patrimonio neto menos utilidad del ejercicio  % 8,5% 11,7%

Rentabilidad activos    

EBITDA/Total activo fijo bruto  % 10,4% 13,7%

Utilidad (pérdida) por acción    

Utilidad (Pérdida) del ejercicio USD 
/Número acciones emitidas y pagadas / acciones 0,1369 0,1666
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5
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