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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.

Indicadores Crediticios Comienzan a Normalizarse: Durante el afo 2010 se observa un
deterioro en los indicadores de deuda / EBITDA 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 facturacion generd una caida en las recaudaciones, mayores gastos de
administracién y un incremento en las necesidades de capital de trabajo, lo que fue financiado
principalmente con la cuenta mercantil con la compafia holding. Esta situacién, que conllevé a
una caida del EBITDA, se ha ido normalizando durante 2011, observandose que al cierre del
afio movil (LTM) a junio de 2011 Conafe presentd un indicador de deuda financiera (excluyendo
cuenta mercantil) / EBITDA de 4,9x (veces), lo que aun muestra un deterioro si se compara con
las 4,3x registradas a diciembre 2009, pero refleja una mejoria con respecto a las 6,1x de 2010.

Fortalecimiento Operacional Tras Reorganizacion de Activos del Grupo: Tras la
reestructuracion de los activos de Emel, Emelat sera incorporada como filial a Conafe,
fortaleciendo asi la posicion operacional de esta Ultima.
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Factores que podrian derivar en un cambio de calificacién

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

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 aprobd la divisiobn de Emel en cuatro sociedades
anénimas. Una de dichas sociedades, Emel Atacama, que conserva sus activos de
distribucion (Emelat Dx), sera incorporada como filial a Conafe, proceso que se espera se
concrete antes de fin de afo.

Problemas de Facturacion

A partir de enero de 2010, Conafe implementé el Sistema de gestion y administracion
integrado SAP, lo que en una primera etapa present6é inconvenientes en el proceso de
facturacion a los clientes. Dicho retraso en la facturacion durante unos periodos generé
importantes montos de cuentas por cobrar y por lo tanto mayores necesidades de
financiamiento de capital de trabajo, lo que se tradujo en un incremento en la deuda de corto
plazo de Conafe y en la cuenta corriente mercantil con la matriz. La compafia estima que este
efecto es transitorio y debiera tender a normalizarse en lo que queda del afio.

Liquidez y Estructura de Deuda

La estrategia financiera de CGE como grupo consiste en combinar distintas fuentes de
financiamiento tales como: aportes 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, sin embargo, Fitch focaliza su andlisis en las cifras consolidadas del

Deuda Financiera Conafe grupo.
Corto Largo El grupo CGE opera a través de una tesoreria centralizada que permite optimizar el
Al130/06/2011 en MM $ Plazo Plazo manejo de los recursos financieros de corto plazo, mediante la mantencién de cuentas
Deuda Banco 54 10.613 | corriente mercantiles, administrando asi los excedentes o déficit que presenten sus filiales
Deuda Bonos 4.056 49.206 | del ;ector glectricidad y segtor servicios.'Las qbligaciones que Cpnafe mz.anti'ene con la
Pasivos de Cobertura o3 1098 matriz mediante cuenta corriente mercantil totalizan Ch$30.478 millones a junio de 2011,
: lo que muestra un incremento significativo con respecto a los $6.947 millones registrados
Total 4133 60917 3 fines de 2009, antes de que se generara el problema de facturacion.

Asimismo, al 30 de junio de 2011 el total de deudores comerciales (neto) alcanza a $63.680
mil millones, cifra que muestra una reduccién con respecto al peak registrado en diciembre
de 2010 con $67.364 millones. Fitch espera que Conafe logre normalizar sus niveles de
cuentas por cobrar en medida relevante hacia fines del afio 2011, considerando que dicha
cuenta registraba $35.831 mil millones a fines de 2009.

La deuda financiera de Conafe alcanza Ch$65.050 millones a junio de 2011, concentrada
en un 94% en el largo plazo. Los bonos locales (Serie D) representan un 82% de la deuda
total, mostrando un perfil de amortizaciones adecuado con cuotas semestrales que vencen
en 2025. Conafe mantiene bajos niveles de caja y equivalentes ya que sus excedentes de
caja son repartidos a la matriz mediante dividendos o son administrados por la matriz
mediante una cuenta corriente mercantil.

Resultados Operacionales y Flujo de Caja

Durante 2010, Conafe registré una reduccion en su generacion de EBITDA con respecto a
2009, 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 interrupcion de
cobros por corte y reposicion que implementé la compafia durante casi todo el afio en vista
de los problemas de facturacion. La caida en el EBITDA se explica en gran medida también
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por el aumento en los gastos de administracién asociados a la regularizacion de la
facturacion a clientes. Durante este afio se ha observado una evolucion positiva en
resultados, donde la demanda por electricidad comenz6 a mostrar signos de recuperacién a
partir del mes de mayo de 2010, tras lo cual durante el primer semestre de este afo se
observan mejorias operacionales relevantes al comparar con el primer semestre de 2010.
Asi en términos de actividad, en el periodo en comparacion, los clientes se incrementaron
en 4,1%, las ventas fisicas en 3,6% y las ventas valoradas en 18,5%.

Para el afio moévil terminado en junio de 2011, Conafe presenta un EBITDA de $13.193
millones. El indicador de deuda financiera (excluyendo cuenta mercantil) / EBITDA para el
periodo llega a 4,9 veces (x), lo que muestra una recuperacion con respecto a 2010 (6,1x),
pero refleja un deterioro significativo con respecto a los afios previos. Fitch espera que las
medidas de endeudamiento contintien fortaleciéndose en la medida que se incrementen los
flujos operacionales en linea con la recuperacion de la demanda por electricidad.

Conafe presenta un Flujo de Caja Operativo (CFO) negativo de -$25.231 millones durante
el 2010 debido al problema que la compania tuvo en sus sistemas de facturacion, lo que
generd una menor recaudacion de sus cuentas por cobrar durante el afio. Dicha situacién
ya esta normalizada, pero persiste el tema de recaudacion por las cuentas que se
acumularon en el 2010, que la compafia espera tener regularizado hacia fines de este afno.
Durante el periodo de 12 meses a junio de 2011 ya se observa un CFO positivo de $1.781
millones.

Operaciones

Distribucion de Energia Eléctrica

En términos consolidados Conafe cuenta con mas de 350 mil clientes a junio 2011 y con
ventas fisicas anuales por casi los 1.400 GWh. La demanda por electricidad en las zonas
de concesion de Conafe ha sido principalmente impulsada por la demanda del sector
residencial y agricola; aproximadamente un 60% de las ventas de energia de Conafe estan
dirigidas al sector residencial y comercial, lo que contribuye con estabilidad al flujo ya que
Sus ingresos se encuentran atomizados.

Si bien histéricamente | Conafe - Evolucion Ventas Fisicas y EBITDA
en Chile la demanda (2006 - Junio 2011)

por electricidad ha

crecido entre un 5,0% mmmm EBITDA —¢— Ventas Fisicas GWh/afio

y un 6,0°/o anual, Ch$ Millones (Gwh/ao)
durante los dltimos 20.000 - 1404 r 42
periodos las ventas 18.000 + 77565 - 1400
fisicas de Conafe, al 16.000 - | 1380
igual que la mayor 14.000 ~ 2081

parte de las filiales de 2000 - 1360
distribucion del grupo 10.000 1 L 1340
CGE, se vieron 8.000 | | 1320
impactadas por un 6.000 4

decrecimiento de la 4000 1300
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Fuente:Memoria Anual y Estados Financieros
2010 las menor venta Y

fisica tuvo su origen principalmente en la desaceleracién econémica 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

Conafe mantiene contratos de largo plazo de suministro de energia y potencia eléctrica
para el abastecimiento de sus clientes regulados y libres. Para abastecer a sus clientes de
la zona de Vina de Mar, Conafe mantiene un contrato con Colbun S.A. (‘A+(cl)’ e IDR ‘BBB’
por Fitch) que tiene vigencia hasta el 30 de abril de 2020, sin embargo Colbun tiene la
opcion de poner término anticipado a este contrato el 30 de abril de 2015. Para el
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abastecimiento del restos de sus clientes regulados ubicados tanto en la regién de
Coquimbo como la de Valparaiso, la compafia mantiene otro contrato con Empresa
Eléctrica Guacolda S.A. (‘A(cl)’ por Fitch), vigente hasta el 31 de octubre 2015.

Con respecto a su subsidiaria, Enelsa, esta mantiene contratos de suministro de energia y
potencia con Empresa Nacional de Electricidad S.A (Endesa-Chile, ‘AA(cl)’ e IDR ‘BBB+’
por Fitch) con vencimiento el 31 de diciembre de 2019, y otros dos contratos con la
empresa Colbun, también con vigencia hasta el 31 de diciembre de 2019.

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) EI 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 anos (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 estd conformada por componentes de precios
destinados a remunerar los costos de generacion, de transmisién y de distribucion.

Caracteristicas de los Instrumentos

Lineas de Bonos N2377 (Serie D) y N2378 (Serie C)

Conafe mantiene inscritas en la Superintendencia de Valores y Seguros dos lineas de
bonos, N°377 y N°378, con montos maximos de UF3.000.000 y UF 2.000.000,
respectivamente, con plazos de vencimiento de 21 y 10 afos, respectivamente. La suma de
los bonos en circulacién de la Serie C y D, no podra exceder en conjunto los UF 3.000.000.
A la fecha, s6lo se ha colocado la Serie D con cargo a la linea N°377.

. Al 30 de

Serie D Limite junio 2011
Cargo Linea de Bonos N9377 Principales Resguardos
Fecha Emisién Nominal 01-06-2004 Act. Esenciales / Activos Tot. >=70%  96,6%
Monto MM UF2,7 Act. Esenciales / Capital Insoluto Serie D >=2x 5,18x
Ne Bonos / Valor Bono 300 / UF10.00q  [Endeudamiento <=12x  0,76x
Tasa Interés 4,40% Patrimonio Minimo (MM UF) 4,5 7,5
Plazo 21 afios (1)(Total Pasivos Corrientes + Total Pasivos No Corrientes) / (Patrimonio
Periodo de Gracia 4 afnos IAtribuible a los Propietarios de la Controladora + Participaciones No

IControladoras)

Pago Interés Semestral
Amortizacion Semestral
Inicio 01-12-2008
Vencimiento 01-06-2025
Rescate Anticipado 01-12-2008

Garantias: Las emisiones de bonos que se realicen con cargo a la linea de bonos no
contaran con garantias especificas.
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Resumen Financiero — Compania Nacional de Fuerza Eléctrica S.A. (consolidado)

(Cifras en millones de pesos nominales)

Septiembre 22, 2011

Tipo de cambio al final del periodo (Ch$ por US$) 468,1 468,0 507,1 636,5 496,9
Junio
2011 2010 2009 2008 2007
12m 12m 12m 12m 12m
Chilean Chilean
IFRS IFRS IFRS GAAP GAAP
Rentabilidad (%)
EBITDA Operativo 13.193 10.828 14.529 17.565 16.886
Margen de EBITDA (%) 7,6 6,8 8,8 11,6 13,1
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (2,8) (18,8) 1,6 (2,3) (1,2)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 1,8 (1,1) 52 59 7,8
Coberturas (x)
EBITDA Operativo/ Gastos Financieros 2,7 2,6 ,0 5,2 6,1
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 1,5 1,3 1,9 2,4 3,6
FCF / Servicio de Deuda 0 (3,1) 0,8 0 0,3
(FCF + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,4 (2,8) 1,3 0,4 0,8
CFOQO / Inversiones de Capital 0,3 (6,5) 24 1,4 2,2
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)
Deuda Financiera / EBITDA Operativo 4,9 6,1 4,3 3,9 3,5
Deuda Financiera Neta / EBITDA Operativo 4,7 5,8 4,0 3,8 3,4
Costo de Financiamiento Implicito (%) 7,4 6,6 5,6 5,2 4.8
Deuda Financiera Corto Plazo / Deuda Financiera Total 0,1 0,1 0,1 0,1 0
Balance
Total Activos 289.895 295920 254.138  227.611 205.190
Caja e Inversiones Corrientes 3.131 2.921 3.749 2.962 2.339
Deuda Financiera Corto Plazo 4.133 4.030 3.802 4.086 1.940
Deuda Financiera Largo Plazo 60.917 61.737 58.586 65.108 57.137
Deuda Financiera Total 65.050 65.767 62.388 69.194 59.077
Total Patrimonio 164.346 163.920 156.029 122.079 113.542
Capitalizacion Ajustada 229.396  229.687 218.417 191.273 172.619
Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo (CFO) 1.781 (25.231) 13.317 11.206 14.647
Inversién en Activo Fijo (5.937) (3.860) (5.589) (7.887) (6.768)
Dividendos (658) (911) (5.081) (6.775) (9.433)
Flujo de Fondos Libre (FCF) (4.814)  (30.002) 2.647 (3.456) (1.554)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 1.049 811 4.670 (2.735) (2.234)
Otras Inversiones, Neto 0 0 (243) (2.465) (205)
Variacion Neta de Deuda (3.806) 1.231 (5.001) 4.414 0
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros Financiamientos, Neto 9.440 27.131 (1.276) 4.854 5.456
Variacion de Caja 1.869 (829) 797 612 1.463
Estado de Resultados
Ventas Netas 173.721 159.284 164.274 151.168 128.777
Crecimiento Ventas Netas (%) (3,0 8,7 17,4 21,0
EBIT 8.642 6.328 9.701 13.720 13.649
Gastos Financieros 4.820 (4.209) 3.667 3.364 2.769
Resultado Neto 1.473 (1.724) 7.197 6.964 8.484
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no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son hombrados solo con
el Erqposno de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un
supstituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de
inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comdprar, vender o mantener
cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos
efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes,
otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables? por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o
algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o} 3arante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacién o diseminacién de una
calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial
Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en
particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion electronica, los informes de Fitch
gueden e?tar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores
e imprenta.
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