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Factores relevantes de la calificacion

Baja en la clasificacion de las filiales eléctricas del grupo CGE: La baja en la clasificacion
de las filiales eléctricas del grupo CGE (Clasificaciones Fitch: IDR en BBB- / escala nacional
A+(cl) / acciones en Nivel 2; Outlook Estable), entre ellas CGE Distribucion, a A+(cl) desde AA-
(cl) realizada por Fitch el 14 de septiembre reciente, refleja la mayor presiéon en la flexibilidad
financiera de estas companias debido a la deuda de la compafhia holding. De acuerdo a la
metodologia de clasificacion de matrices y subsidiarias de Fitch, el andlisis del grupo esta
enfocado en cifras consolidadas dado que la relacién entre la compafia matriz y sus
subsidiarias es suficientemente fuerte tal que un deterioro en el perfil financiero de la matriz
afecta la calidad crediticia de las compafias operacionales.

CGE controla la politica de dividendos de sus filiales eléctricas y depende de ellos como la
principal fuente de fondos para el servicio de su propia deuda; a la vez que no existen
mecanismos que limiten el flujo de caja desde la subsidiaria hacia la matriz. CGE centraliza el
manejo de la tesoreria del grupo (excluyendo Gasco); las companias operativas transfieren el
exceso de caja a la matriz, la que provee financiamiento a través de créditos intercompania a
sus filiales. Fitch espera un mayor nivel de endeudamiento en las filiales del sector eléctrico
debido a una combinacion de mayores necesidades de capital de trabajo generadas en el
segmento de distribucion, la reorganizacién de activos que fusioné deudas en el segmento de
transmisién y las proyecciones de crecimiento e inversiones para el grupo.

Indicadores Crediticios Consolidados Débiles: La baja en la clasificacion incorpora el
continuo debilitamiento de los indicadores crediticios consolidados de CGE y la falta de
perspectivas de mejoras significativas en el mediano plazo. El nivel de endeudamiento, medido
como Deuda/Ebitda se deterioré a 5,8 veces (x) para el periodo de 12 meses al 30 de junio de
2011 comparado con 4,9x al 31 de diciembre de 2009, aunque muestra una leve mejora con
respecto a las 6,2x alcanzadas al 31 de diciembre de 2010. Este indicador incluye el efecto
temporal de aumentos en necesidades de capital de trabajo de su negocio de distribucion
eléctrica debido a un problema de facturacion.

Diversificacion del Portfolio de Activos / Sélido Entorno Regulatorio: CGE se beneficia de
un diversificado portfolio de activos en el sector energético chileno, que opera en un marco
regulatorio transparente. El segmento eléctrico representé aproximadamente el 49% del Ebitda
consolidado por $304 mil millones registrado en el periodo de 12 meses al 30 de junio de 2011 y
casi un 70% del total de dividendos recibidos por la matriz. La estabilidad de la generacién de
flujo de caja de CGE se sustenta por el crecimiento esperado de la demanda por electricidad en
Chile, la transferencia del costo de la energia al consumidor final, y la existencia de contratos de
energia con mecanismos de indexacion a los costos de combustible. La construccién de la
central Nuble y el potencial para los contratos con compafias mineras se espera que impacte
positivamente la generacion de flujo de caja de CGE. Las clasificaciones también consideran la
constante recuperacion del negocio de gas en Chile.

Crece el endeudamiento en CGE Distribucion: Desde 2010 se observa un sostenido deterioro
en los indicadores de deuda de la compafia principalmente debido a los problemas de
facturacion desencadenados desde la puesta en marcha de SAP a comienzos del 2010. El
rezago de la facturacién gener6 una caida en la recaudacion, mayores gastos de administracion
e incremento las necesidades de capital de trabajo, siendo esto financiado con una combinacion
de deuda bancaria y cuentas mercantiles con la compairiia holding. Al cierre del afo moévil (LTM)
a junio de 2011 CGE Distribucion presenté un indicador de deuda financiera (excluyendo cuenta
mercantil) / EBITDA de 9,1x (veces), lo que se compara negativamente con las 2,7x registradas
a diciembre 2009, y refleja la creciente presion que se observa en los indicadores crediticios de
la compania. Fitch espera que la recuperacién de una parte importante de las cuentas por
cobrar tome todo este afo.

Fortalecimiento Operacional Tras Reorganizacion de Activos del Grupo: Tras la
reestructuracion de los activos de Emel, Emel Sur que concentra las operaciones de distribucion
de Emelectric y Emetal, sera incorporada como filial a CGE Distribucion, fortaleciendo asi su
posicion operacional.

www.fitchratings.com
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Factores que podrian derivar en un cambio de calificacion

Una baja en la clasificacién del grupo CGE podria ocurrir si en forma sostenida a nivel
consolidado CGE presenta un indicador de Deuda / Flujo de caja operativo sobre las 6,0x y si el
indicador de Flujo de caja operativo / gastos financieros se deteriora bajo las 3,0x, debido a
adquisiciones financiadas con deuda o inversiones significativas en nuevos proyectos. Una
accion de rating positiva se considera poco probable en el mediano plazo.

Acontecimientos Recientes

Problemas de Facturacion

A partir de enero de 2010, CGE Distribucién implemento6 el sistema de gestion y administracion
integrado SAP, lo que en una primera etapa presentd inconvenientes en el area de facturacion
principalmente generando un rezago en las cuentas. Dicho retraso en la facturacién durante
unos periodos generd importantes montos de cuentas por cobrar y por lo tanto mayores
necesidades de financiamiento de capital de trabajo, lo que se tradujo en un importante
incremento en la deuda de corto plazo. La compafia estima que durante este afio lograra
normalizar sus niveles de cuentas por cobrar y asi reducir sus niveles de deuda.

Reestructuracion de Empresas Emel

Siguiendo el proceso de reestructuracion de los activos de Emel, que el Grupo CGE esta
llevando a cabo, el 24 de marzo de 2011, se aprob6 la division de la sociedad en cuatro
sociedades anonimas. Una de dichas sociedades, Emel Sur, que conserva sus activos de
distribucion (Emelectric Dx y Emetal Dx), los que seran incorporados a CGE Distribucion,
proceso que se espera se concrete antes de fin de afo.

Liquidez y Estructura de deuda

La estrategia financiera de CGE como grupo, consiste en combinar distintas fuentes de
financiamiento tales como aumentos de capital, créditos bancarios, efectos de comercio y
bonos. Estas fuentes de financiamiento, se estructuran tanto en la matriz como en las filiales,
por lo que las empresas del grupo presentan diferentes indicadores de endeudamiento. Si bien
histéricamente las filiales del grupo han presentados niveles de endeudamiento menores a los
de la compafia holding, desde el afio 2010 se observa un sostenido deterioro en los indicadores
de deuda de las filiales.

El grupo CGE opera a través de una tesoreria centralizada que permite optimizar el manejo de
los recursos financieros de corto plazo, mediante la mantencion de cuentas corriente
mercantiles, administrando asi los excedentes o déficit que presenten sus filiales del sector
electricidad y sector servicios. No obstante, los planes de financiamiento a mediano y largo
plazo se estructuran a nivel de cada filial, de manera tal de adecuarlos a sus propias
necesidades.

Calendario de Amortizaciones CGE Distribucion Durante el 2010, CGE Distribucion recibié de su controlador CGE un
aporte de capital por Ch$30.002 millones.

Ch$ millones HBancos Bonos

A junio 2011, la deuda financiera de CGE Distribucién totaliza
Ch$253.380 millones, lo que representa un fuerte incremento del
00000 - - — - — - — - 649 L - - — -~ 44,4% en relacion a los Ch$175.444 millones registrados a diciembre
2009. Este aumento en los niveles de deuda se explica
principalmente por el problema de facturacion originado en la
implementacién del SAP antes mencionado. Esta mayor necesidad
de capital de trabajo ha sido financiada mediante una combinacién de
mayor deuda financiera de corto plazo y un mayor uso de cuenta
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Fuente: CGE

Al 30 de junio de 2011, el nivel de cuentas por cobrar (neto) de CGE
Distribucion alcanza a $189.661 millones, cifra que muestra una
reduccion con respecto al peak registrado en septiembre de 2010 con $219.201 millones. Fitch
espera que CGE Distribucion logre normalizar sus niveles de cuentas por cobrar en medida
relevante hacia fines del afio 2011, considerando que dicha cuenta registraba $101.526 millones
a fines de 2009, antes que se presentara el problema de facturacion.
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CGE Distribucion mantiene bajos niveles de caja y equivalentes (1,2% de su deuda financiera
total a junio 2011), ya que sus excedentes de caja son repartidos a la matriz mediante
dividendos (durante los ultimos 3 afios CGE Distribucion ha repartido el 95% de su utilidad neta)
0 son administrados por la matriz mediante la cuenta corriente mercantil. La deuda de corto
plazo de la compafia, compuesta principalmente por efectos de comercio y deuda bancaria
revolving representa un 23,9% de la deuda total a junio 2011.

CGE Distribucion concentra vencimientos de deuda financiera especialmente en el afio 2012. No
obstante, al igual que la mayor parte de las empresas del grupo CGE, la compania posee un
amplio acceso al mercado de deuda por lo que el riesgo de refinanciamiento es bajo.

Resultados Operacionales y Flujo de Caja

Durante 2010, CGE Distribucién registr6 una fuerte reduccion en su generacién de EBITDA del
40% con respecto a 2009, principalmente producto de menores ingresos explicados por los
rezagos en la facturaciéon que se presentaron y por la caida en las tarifas de servicios asociados
y por la interrupcién de cobros por corte y reposicién que implement6 la compafhia durante casi
todo el afo en vista de los problemas de facturacién. La caida en el EBITDA se explica en gran
medida también por el aumento en los gastos de administracion asociados a la regularizacion de
la facturacién a clientes. Problemas puntuales de facturacién, asi como el aumento en los gastos
de administracion persisten durante este afio y en parte explican la continua caida en el
EBITDA.

A lo anterior se suma también la caida en la demanda por electricidad, la que sin embargo
comenz6 a mostrar signos de recuperaciéon a partir del mes de mayo de 2010, tras lo cual
durante el primer semestre de este afio ya se observan mejorias en actividad relevantes al
comparar con el primer semestre de 2010. Asi, a junio de 2011 en comparaciéon con junio de
2010, los clientes se incrementaron en 3,2% y las ventas fisicas en 6,5%.

Para el afio mévil (LTM) terminado en junio de 2011, CGE Distribucién presenta un EBITDA de
$27.883 millones. El indicador de deuda financiera (excluyendo cuenta mercantil) / EBITDA para
el periodo llega a 9,1x, lo que se compara negativamente con las 2,7x registradas a diciembre
2009 y refleja la creciente presidén que se observa en los indicadores crediticios de la compafnia.
La cobertura de intereses medida por EBITDA a Gastos Financieros también se vio debilitada
cayendo de 7,4x en diciembre de 2009 a 2,4x a junio de 2011.

Fitch espera que las medidas de endeudamiento comiencen a fortalecerse en la medida que se
incrementen los flujos operacionales en linea con la recuperacion de la demanda por
electricidad, a la vez que se normalicen los gastos de administracion ligados a la facturacién y
cobranza, asi como se reduzca la deuda de la compafia.

CGE Distribucién presenté un Flujo de Caja Operativo (CFO) negativo durante el 2010 debido a
una menor recaudacion de sus cuentas por cobrar durante el afio. Durante el primer semestre
de 2011 ya se observa un CFO positivo de $39.700 millones, lo que se compara favorablemente
con los -$78.466 millones registrados en el primer semestre de 2010.

Operaciones

CGE Distribucién opera en el Sistema Interconectado Central (SIC), distribuyendo electricidad
desde a Region Metropolitana hasta la IX Region. Abasteciendo a mas de 1.3 millones de
clientes. Sus ventas fisicas alcanzaron 6.447 GWh al cierre del ejercicio anual a diciembre de
diciembre de 2010, y 1.735 GWh al cierre del primer trimestre de 2011.
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Evolucion Ventas Fisicas
CGE Distribucién

Ventas Fisicas

Ano (GWh)
2000 2.736
2001 2.929
2002 3.077
2003 3.334
2004 3.557
2005 5.338
2006 5.695
2007 6.493
2008 6.364
2009 6.362
2010 6.447

Junio 2010 3.186

Junio 2011

3.393

Fuente: CGE Distribucion

Distribucion de Energia Eléctrica

La demanda por electricidad en las zonas de concesion de CGE Distribucion ha sido
principalmente impulsada por el crecimiento demografico y econémico de dichas regiones:
mientras en el afno 2001 la energia vendida fue de 2.929 GWh, en diciembre de 2010 ésta
alcanzo los 6.447 GWh. En tanto, mientras en el afo 2001 los clientes totalizaban 630.000, esta
cifra aument6 a 1.333.107 a junio de 2011.

Si bien histéricamente en Chile la demanda por electricidad ha crecido entre un 5,0% y un 6,0%
anual, durante los ultimos periodos las ventas fisicas de CGE Distribucion, al igual que la mayor
parte de las filiales de distribucién del grupo CGE, se vieron impactadas por un decrecimiento de
la demanda por electricidad. Durante el afio 2009 y el primer trimestre de 2010 las menor venta
fisica tuvo su origen principalmente en la desaceleracion econdémica global y en los efectos del
terremoto. Sin embargo, a partir de Mayo 2010 la demanda comenzé a presentar una fuerte
tendencia de recuperacion y se espera recuperar los crecimientos histéricos durante este afo.

Contratos de Suministro

En conformidad con lo dispuesto en la Ley General de Servicios Eléctricos, en los ultimos afios
CGE Distribucion ha efectuado varios procesos de licitacion de energia, con el objeto de
garantizar el suministro a sus clientes sujetos a fijacion de precios.

Asi, en el afo 2007 (Proceso 2006-01) adjudico el suministro para satisfacer los consumos de
sus clientes sujetos a fijacién de precios ubicados en la zona de concesion de la Gerencia Zonal
San Bernardo.

En el afno 2009 (Proceso 2008-01 y Proceso 2008-01 — 2°Llamado), hizo lo propio para los
clientes regulados ubicados en el resto de su zona de concesion. Los contratos suscritos tienen
vigencia a contar del afio 2010, por periodos de 12 a 15 afios.

Energia Adjudicada por Proveedor (GWh/Aio)
Proceso 2008-01 Proceso 2008-01

Proveedor Proceso 2006-01 22 | lamado
Colban 1.000 1.500

Endesa 700 2.000 400
Campanario 900

Eélica Monte Redondo 100 175
Eléctrica Puntilla 75

Eléctrica Diego de Aimagro 200
Fuente: CGE

Marco Regulatorio

Se considera distribucion de electricidad en Chile a toda oferta por un voltaje maximo de 23 kV,
mientras que la oferta a voltajes mayores se entiende como transmision. El negocio de
distribucion se desarrolla en base a concesiones otorgadas por la autoridad, por un periodo
indefinido, estableciéndose por ley las tarifas a clientes. Las empresas concesionarias de
distribucion son libres de decidir sobre qué zonas solicitan la concesion, pero tienen la
obligacion de otorgar el suministro en las zonas otorgadas, cumpliendo con estandares minimos
de calidad de servicio.

La tarifa regulada de distribucién resulta de la suma de tres componentes: 1) El Valor Agregado
de Distribucion (VAD), que reconoce las inversiones y costos operacionales de una empresa
modelo eficiente y adaptada a la demanda, el que es determinado cada cuatro afios (proxima
fijacion tarifaria del VAD en noviembre del afio 2012). 2) El precio de nudo, que desde el 1 Enero
de 2010 corresponde al precio al cual cada empresa distribuidora ha contratado su
abastecimiento de energia mediante los procesos de licitaciones publicas de suministro, el cual
continuara siendo traspasado directamente al cliente regulado final (pass-through). 3) El cargo
Unico por uso del Sistema Troncal.

En Chile existen clientes regulados y libres (estos ultimos corresponden principalmente a
aquellos cuya potencia conectada es superior a 2.000 kW). La tarifa regulada cobrada a los
clientes finales de las distribuidoras esta conformada por componentes de precios destinados a
remunerar los costos de generacion, de transmision y de distribucion.
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Caracteristicas de los Instrumentos

Linea de Bonos N2389 (Series A y B)
El 25 de octubre de 2004, CGE Distribucion inscribié en la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS) la linea de bonos N°389 por un monto maximo a emitir de UF 6.000.000, la cual
tiene un plazo maximo de vencimiento de 21 afos para todas las obligaciones de pago que se
emitan con cargo a dicha linea. A la fecha, CGE Distribucién mantiene las emisiones Series A 'y
B vigentes con cargo a la linea N2389.

Serie A B AI'30 de junid

Cargo Linea de Bonos N°389 Ne389 Limite 2011

Fecha Emision Nominal01-12-2004  01-12-2004 Principales Resguardos

Monto MM UF1,0 MM UF3,0 Act. Esenciales / Activos Tot. >=70% 99,57%

N2 Bonos / Valor Bono 1.000/ UF1.000 600/ UF5.000 Act. Esenciales / Capital Insoluto Serie D~ >=2x 8,95x

Tasa Interés 3,25% 4,50% Endeudamiento'” <=1,5x 1,25x

Plazo 8 afos 21 afnos Patrimonio Minimo (MM UF) 6,7 13,1

Pago Interés Semestral Semestral (1)Total Pasivos Corrientes + Total Pasivos No Corrientes) / (Patrimoniol

Amortizacion Semestral Semestral Atribuible a los Propietarios de la Controladora + Participaciones Nof
o Controladoras.

Inicio 01-06-2008 01-04-2012

Vencimiento 01-12-2012 01-10-2025

Rescate Anticipado 01-06-2008 01-04-2012

Principales Resguardos:

o Mantener un nivel de endeudamiento Pasivo Total a Patrimonio no superior a 1,5 veces.

o Mantener un patrimonio minimo de UF 6.700.000.

o Mantener activos esenciales mayor o igual a 70% del total de activos y no inferiores a 2,0
veces el saldo insoluto de los bonos.

o Mantener activos libres de garantias reales mayores o iguales a 1,2 veces el monto insoluto
de deudas financieras.

Garantias: Las emisiones de bonos que se realicen con cargo a la linea de bonos no contaran
con garantias especificas.

Linea de Efectos de Comercio N2067

CGE Distribucién posee una linea de efectos de comercio por un monto maximo de UF
1.000.000 con un plazo de 10 afos. Los titulos con cargo a la linea son vendidos a descuento o
devengan una tasa de interés que se define en cada emision.

Al 30 de Junio de 2011, se encontraban vigentes efectos de comercio por un total de $20.000
millones.
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Resumen Financiero — CGE Distribucion S.A.
(Cifras en millones de pesos nominales)

Tipo de cambio al final del periodo (Ch$ por USS) 468,15 468,01 507,1 636,5 496,9 532,4
12M -

Jun2011 2010 2009 2008 2007 2006

Chilean Chilean Chilean

IFRS IFRS IFRS GAAP GAAP GAAP

Rentabilidad (%)
27.883 38.544 64.245 65.249 62.320 55.031

EBITDA Operativo
Margen de EBITDA (%) 4,4 6,4 10,0 10,0 13,0 16,2
(FFO - Gastos Fijos) / Capitalizacion Ajustada (%) 4,0 4,8 15,3 18,3 22,0 19,4
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 0 (19,0) (1,0) (3,5) (3,1) (1,0)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 0,9 4,5 16,8 18,5 22,4 22,4
Coberturas (x)
1,8 2,6 7,3 8,7 11,2 9,7

FFO / Gastos Financieros
EBITDA Operativo/ Gastos Financieros 2,4 3,8 7,4 8,0 9,6 9,7
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 0,4 0,6 1,1 2,6 5,4 4.5
FFO / Gastos Fijos 1,8 2,6 7,3 8,7 11,2 9,7
FCF / Servicio de Deuda 0,2 (1,6) 0 (0,6) 0,7) 0,2
(FCF + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,2 (1,5) 0,1 (0,3) (0,2) 0,5
CFO / Inversiones de Capital 1,3 (3,6) 2,0 1,3 2,0 2,5
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)

11,8 9,6 2,8 2,5 2,0 2,3
Deuda Financiera Total / FFO+Gto Fin. +Arriendos
Deuda Financiera / EBITDA Operativo 9,1 6,5 2,7 2,7 2,3 2,3
Deuda Financiera Neta / EBITDA Operativo 9,0 6,4 2,7 2,7 2,2 2,3
Costo de Financiamiento Implicito (%) 4,7 4,7 4,9 5,1 4,8 4.5
Deuda Financiera Corto Plazo / Deuda Financiera Total 0,2 0,2 0,3 0,1 0 0,1

Balance
649.412 663.259 519.149 504.491 424.425 348.405
Total Activos

Caja e Inversiones Corrientes 3.118 4.262 5.138 5.600 6.313 3.690
Deuda Financiera Corto Plazo 60.578 56.309 48.270 17.303 5.020 6.512
Deuda Financiera Largo Plazo 192.802 194.545 127.174 161.211 137.346 121.021
Deuda Financiera Total 253.380 250.854 175.444 178.514 142.366 127.533
Total Patrimonio 288.886 294.734  240.762 208.874 189.178 154.471
Capitalizacion Ajustada 542.266 545.588  416.206 387.388 331.544 282.004

Flujo de Caja
9.643 16.153 54.963 62.922 66.446 48.957
Flujo Generado por las Operaciones (FFO)

Variacion del Capital de Trabajo 29.322  (95.353) 4.665  (17.718)  (16.409) (2.595)
Flujo de Caja Operativo (CFO) 38.965  (79.200)  59.628 45.204 50.037 46.362
Inversion en Activo Fijo (30.730)  (21.810)  (29.509)  (34.199)  (25.398)  (18.334)
Dividendos (7.988)  (13.949)  (36.659)  (33.655)  (39.413)  (31.533)

247  (114.959) (6.540) (22.650) (14.774) (3.505)
Flujo de Fondos Libre (FCF)

Otras Inversiones, Neto 0 0 0 0 0 0
Variacion Neta de Deuda 25.710 69.172 3.771 21.979 5.893 0
Variacion Neta del Capital 30.023 30.023 0 0 0 0
Otros Financiamientos, Neto (57.101) 14.889 2.303 (213) 10.889 4.606
Variacion de Caja (1.121) (875) (466) (884) 2.008 1.101

Estado de Resultados

637.103 605.323 645.544 654.451 480.090 339.532
Ventas Netas

Crecimiento Ventas Netas (6,2) (1,4) 36,3 41,4 13,5
EBIT 14.854 26.295 52.405 53.322 51.655 46.165
Gastos Financieros 11.852 10.101 8.688 8.156 6.511 5.655

1.280 12.099 37.757 36.851 38.518 34.030

Resultado Neto
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