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ANALISIS RAZONADO
Por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2011y 2010

Compafiia Nacional de Fuerza Eléctrica S.A.
91.143.000-2

Razén Social:
Rut:

Introduccién

Para la comprension de este andlisis razonado consolidado correspondiente al ejercicio terminado al 31
de diciembre de 2011, se debe tener presente que la Sociedad ha preparado sus estados financieros
consolidados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF), y representan
la adopcidn integral, explicita y sin reservas de las referidas normas internacionales.

1. Anadlisis de las dreas de negocios:
La Sociedad participa en el negocio de distribucidon de energia eléctrica en las regiones de Coquimbo y
Valparaiso y abastece a 348.159 clientes con ventas fisicas que alcanzaron a 1.422,9 GWh al cierre del

ejercicio 2011.

La subsidiaria Energia del Limari S.A participa en el negocio de distribucion de energia eléctrica en la
Provincia de Limari y abastece a 11.451 clientes con ventas fisicas que alcanzaron a 44,1 GWh al cierre

del ejercicio 2011.

2. Analisis del Estado de Resultados Integrales.

2.1. Estado de Resultado

01-01-2011 01-01-2010 Var. Var.
ESTADO DE RESULTADOS POR FUNCION 31-12-2011 31-12-2010 M$ %
M$ M$

Ingresos de actividades ordinarias. 168.098.725 | 157.425.889 | 10.672.836 6,8%
Costo de ventas (142.192.820) | (134.412.516) | (7.780.304) 5,8%
Ganancia bruta 25.905.905 23.013.373 2.892.532 12,6%
Otros ingresos, por funcion. 776.849 1.019.228 (242.379) -23,8%
Gasto de administracion. (23.024.550) | (18.306.109) | (4.718.441) 25,8%
Otros gastos, por funcion. (305.274) (236.658) (68.616) 29,0%
Otras ganancias (pérdidas). (1.251.868) | (1.859.390) 607.522 -32,7%
Ingresos financieros. 1.047.031 564.763 482.268 85,4%
Costos financieros. (5.555.536) | (4.209.175) | (1.346.361) 32,0%
Resultados por unidades de reajuste. (2.510.800) (1.697.214) (813.586) 47,9%

‘ Ganancia (pérdida) antes de impuesto (4.918.243) (1.711.182) (3.207.061) 187,4%
\ Gasto por impuestos a las ganancias. 1.686.794 \ (12.986) \ 1.699.780 \ -13089,3%
| Ganancia (pérdida) (3.231.449) | (1.724.168) | (1.507.281)  87,4%
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2.2. Anadlisis de Resultados

La pérdida del periodo antes de impuesto alcanzé a M$4.918.243, lo que representa una variacién de un
187,4% con respecto a la pérdida del periodo anterior. Esto se explica principalmente por mayores
gastos de administracion por MM$4.718.441 (principalmente producto del incremento en provisién de
deterioro de deudores), mayores costos financieros por M$1.346.361 y mayor pérdida por unidad de
reajuste por M$813.586, compensados parcialmente por una mayor ganancia bruta por M$2.892.532 y

menores gastos asociados a Otras ganancias (pérdidas) de MM$607.522.

2.3. Principales Indicadores

A continuacién se detallan los principales indicadores fisicos y financieros.

Variacion
Indicadores Unidad dic-11 dic-10 Variacion %
Clientes a fines del ejercicio Ne 359.610 343.578 16.032 4,67%
Ventas fisicas de energia GWH 1.467,00 1.446,70 20,30 1,40%
Ventas monetarias de energia MMS 155.129 147.536 7.593 5,15%
Compras monetarias de energia y peajes MMS 129.085 121.891 7.194 5,90%
R.A.LLILD.A.LE. MMS$ 5.475 6.998 -1.524 -21,77%
Cobertura de gastos financieros Veces 0,11 0,59 -0,48 -80,67%
Ingresos Operacionales / Costos Operacionales Veces 1,01 1,02 -0,01 -1,06%
Utilidad por accién S -20,37 -10,87 -9,50 87,35%
3. Analisis del Estado de Situacion Financiera.
3.1. ACTIVOS
31-12-2011 31-12-2010 Var. %
ACTIVOS
mS mS$ mS$
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes al efectivo. 2.876.512 2.920.553 (44.041) -1,5%
Otros activos no financieros. 562.193 568.273 (6.080) -1,1%
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar. 52.491.727 67.364.428 | (14.872.701) | -22,1%
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas. 500.898 324.407 176.491 | 54,4%
Inventarios. 452,038 891.894 (439.856) | -49,3%
Activos por impuestos. 1.780.614 6.278.459 | (4.497.845)| -71,6%
Total activos corrientes 58.663.982 78.348.014 | (19.684.032) | -25,1%
ACTIVOS NO CORRIENTES
Otros activos no financieros. 8.280 8.280 0 0,0%
Derechos por cobrar. 1.441.548 2.030.353 (588.805) | -29,0%
Activos intangibles distintos de la plusvalia. 1.921.893 1.925.782 (3.889) -0,2%
Plusvalia. 99.060.734 99.060.734 0 0,0%
Propiedades, planta y equipo. 106.721.823 107.092.741 (370.918) -0,3%
Activos por impuestos diferidos. 9.111.399 7.453.726 1.657.673 | 22,2%
Total activos no corrientes | 218.265.677 | 217.571.616 694.061 0,3%
TOTAL ACTIVOS | 276.929.659 |  295.919.630 | (18.989.971)  -6,4% |
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3.2. Analisis Activos

Al 31 de diciembre de 2011 los activos totales de la Sociedad, presentan una disminucién de

M$18.989.971 respecto del ejercicio anterior, de los cuales se debe distinguir:

— Los activos corrientes,
principalmente:

presentan una disminucion de MS$19.684.032, que se debe

e Disminucién de los Deudores Comerciales por M$ 14.872.701, producto de mayores recaudaciones
de Deudores Comerciales y al incremento de la provisién de incobrables.
e Disminucién de M$ 4.497.845 en cuentas por cobrar por impuestos corrientes, por devoluciones de

remanentes de pagos provisionales mensuales acumulados por parte de la Tesoreria General de la

Republica.

—  Los activos no corrientes, presentan un aumento de M$694.061, que se debe principalmente a:
e  Aumento de M$1.657.673 en Activos por Impuestos Diferidos.
e Disminucién de M$588.805 en derechos por cobrar, producto de menores Deudores Comerciales y

otras cuentas por cobrar de largo plazo.

e Disminucién de M$370.918 en Propiedades, Planta y Equipo, producto de mayores depreciaciones

respecto a las inversiones del periodo.

3.3. Pasivos y Patrimonio Neto

PATRIMONIO NETO Y PASIVOS 31-12-2011 | 31-12-2010 var. %
m$ m$ M$

PASIVOS CORRIENTES
Pasivos financieros. 11.209.089 4.030.533 7.178.556 | 178,1%
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar. 15.476.265 21.979.384 | (6.503.119) | -29,6%
Cuentas por pagar a entidades relacionadas. 8.830.715 34.960.531 | (26.129.816) | -74,7%
Otras provisiones a corto plazo. 389.925 1.923.791| (1.533.866) | -79,7%
Provisiones corrientes por beneficios a los empleados. 0 199.482 (199.482) | 100,0%
Otros pasivos no financieros. 1.846.869 677.328 1.169.541 | 172,7%
Total pasivos corrientes | 37.752.863 63.771.049 | (26.018.186) | -40,8%
PASIVOS NO CORRIENTES
Pasivos financieros. 73.855.252 61.736.752 | 12.118.500| 19,6%
Otras provisiones a largo plazo. 559.928 392.516 167.412 | 42,7%
Pasivo por impuestos diferidos. 330.784 482.668 (151.884) | -31,5%
Provisiones por beneficios a los empleados. 2.776.745 2.512.122 264.623 | 10,5%
Otros pasivos no financieros. 1.468.244 3.104.210 | (1.635.966) | -52,7%
Total pasivos no corrientes 78.990.953 68.228.268 | 10.762.685 | 15,8%
TOTAL PASIVOS 116.743.816 | 131.999.317 | (15.255.501) | -11,6%
PATRIMONIO NETO
Capital emitido. 121.599.631  121.599.631 0/ 0,0%
Ganancias (pérdidas) acumuladas. 16.950.318 19.560.146 | (2.609.828) | -13,3%
Otras reservas. 21.630.709 22.754.476 | (1.123.767)| -4,9%
Patrimonio atribuible a los propietarios de la
controladora. 160.180.658 163.914.253 (3.733.595) -2,3%
Participaciones no controladoras. 5.185 6.060 (875) | -14,4%
Total patrimonio | 160.185.843 | 163.920.313 | (3.734.470) -2,3%
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOS | 276.929.659 | 295.919.630 | (18.989.971) | -6,4% |
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3.4. Andlisis Pasivos y Patrimonio Neto

Al 31 de diciembre de 2011 los Pasivos Totales y Patrimonio Neto disminuyeron en MS 18.989.971
respecto al ejercicio de 2010, es decir 6,4 %, la cual es explicado principalmente por:

Los pasivos corrientes presentan una disminucién de M$26.018.186, explicado principalmente por:

Incremento de los pasivos financieros por M$7.178.556, por traspaso al corto plazo de obligacién
de préstamo bancario.

Disminucién de las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar por M$6.503.119,
producto de menores cuentas por pagar a proveedores de energia.

Disminucién de las cuentas por pagar a empresas relacionadas por M$26.129.816, debido
principalmente a la disminucién de la obligacién por cuenta corriente mercantil con la matriz CGE.

Disminucion de Otras Provisiones a corto plazo por M$1.533.866, producto de menores provisiones
por reclamaciones legales.

Los Pasivos No Corrientes aumentaron en M$10.762.685, producto principalmente del aumento en
los pasivos financieros por obtencién de préstamos bancarios de largo plazo, compensados por
traspaso de obligacion por préstamo bancario al corto plazo, compensado por la disminucion de
M$1.635.966 de otros pasivos no financieros.

Respecto del Patrimonio, cabe sefialar que éste disminuyd en M$3.734.470 respecto de 2010. Esta
variacién se explica principalmente por menores ganancias (pérdidas) acumuladas por M$2.609.828
compensado por una disminucién de MS$1.123.767 en Otras Reservas, producto del reciclaje por
depreciacion de propiedades, planta y equipo revaluados.

3.5. Principales Indicadores

A continuacion se presentan los principales indicadores financieros.

Variacion
Indicadores Unidad dic-11 dic-10 Variacion %

Liquidez corriente Veces 1,55 1,23 0,33 26,48%
Razdn acida Veces 1,49 1,12 0,38 33,92%
Deuda / patrimonio Veces 0,73 0,81 -0,08 -9,50%
Deuda corto plazo / deuda total % 32,34 48,31 -15,97 -33,06%
Deuda Largo plazo / deuda total % 67,66 51,69 15,97 30,90%
Deuda bancaria / deuda total % 28,03 8,89 19,14 215,35%
Obligaciones con el publico / deuda total % 44,84 40,94 3,90 9,53%
Rentabilidad del patrimonio % -2,02 -1,05 -0,96 91,72%
Rendimiento de activos operacionales % -1,82 -1,04 -0,78 74,92%

3.5.1 Liquidez corriente

El indice de liquidez a diciembre de 2011 es de 1,55 veces, lo que representa un aumento de este

coeficiente en 0,33 veces respecto al mismo periodo del afio anterior, principalmente por mayores

activos corrientes en relacion a variaciéon de los pasivos corrientes, producto de las variaciones

explicadas en puntos 3.2y 3.4.
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3.5.2 Razén acida

La razén acida presenta un aumento de 0,38 veces respecto al mismo periodo del afio anterior,
principalmente por aumentos de los activos corrientes en relacién a las variaciones de los pasivos
corrientes, producto de las variaciones explicadas en puntos 3.2 y 3.4.

3.5.3 Razdn de endeudamiento

La razon de endeudamiento se situa en 0,73 veces a diciembre de 2011. La disminucion se debe
principalmente a una disminucién en los pasivos exigibles explicada en punto 3.4.

3.5.4 Cobertura de gastos financieros

La cobertura de gastos financieros es de 0,11 veces y presenta una disminucion de 0,48 veces, lo que se
explica principalmente por un mayor pérdida antes de impuesto del ejercicio.

4. Andlisis del Estado de Flujos de Efectivo.

01-01-2011 | 01-01-2010 Var. Var.
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO DIRECTO 31-12-2011 | 31-12-2010 ms$ %
m$ m$
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) 17.047.567 | (25.231.239) | 42.278.806 | -167,6%
actividades de operacién !
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) (5.364.426) | (3.048.508)| (2.315.918) 76.0%
actividades de inversion ’
Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) (11.727.182) | 27.451.474 | (39.178.656)  -142,7%
actividades de financiacion ’
Incremento (disminucidn) neto de efectivo y equivalentes al (44.041) (828.273) 784232 | -94.7%
efectivo ’
‘ Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del ejercicio. | 2.920.553 | 3.748.826 | (828.273) ‘ -22,1% |
‘ Efectivo y equivalentes al efectivo al final del ejercicio. | 2.876.512 | 2.920.553 | (44.041) ‘ -1,5% |

4.1. Anadlisis de Flujos de Efectivo

La Sociedad ha generado durante el ejercicio 2011, un flujo neto negativo de M$44.041, superior en
MS$784.232 con respecto al ejercicio 2010, donde se obtuvo un flujo negativo de M$828.273, el que esta
compuesto de la siguiente forma:

Las actividades de la operacién generaron una variacién neta positiva de M$42.278.806, producto
fundamentalmente de los mayores Importes cobrados a Clientes por M$57.616.141, compensados
parcialmente por mayores pagos a Proveedores por M$20.475.100.

Las actividades de financiamiento generaron una variacién neta negativa de M$39.178.656 originado
principalmente por mayores pagos netos de préstamos a entidades relacionadas M$54.656.023,
compensado parcialmente por mayores importes netos de préstamos bancarios por M$15.224.313.

Las actividades de inversién generaron una variacién neta negativa de M$2.315.918 que se explica
fundamentalmente por las mayores incorporaciones de propiedades, planta y equipo del ejercicio 2011.

Considerando el saldo inicial de efectivo de M$ 2.920.553 y el flujo neto negativo del ejercicio de
MS44.041, el saldo final de efectivo alcanzd a M$2.876.512.
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POLITICA DE GESTION DE RIESGOS.

La Sociedad enfrenta diversos riesgos inherentes a la actividad que desarrolla en el mercado de
la distribucién de electricidad, como son los cambios en los marcos regulatorios, modificaciones
en las condiciones del mercado econdmico-financiero o de las politicas monetarias de la
autoridad, restricciones medioambientales y casos fortuitos o de fuerza mayor.

Las principales situaciones de riesgo a que esta expuesta la actividad son las siguientes:

5.1.-

Antecedentes: Descripcion del mercado donde opera la Compaiiia
En el pais existen cuatro sistemas eléctricos, diferenciados por su ubicacién geografica:

El Sistema Interconectado del Norte Grande (SING) que abarca la XV, | y Il regiones y
gue atiende al 6,2% de la poblacion total del pais, el Sistema Interconectado Central
(SIC) que cubre desde Tal-Tal (Il Regidén) hasta Chiloé (X Regidn), mas la Regidn
Metropolitana, con un 92,2% de la poblacién del pais, el Sistema de Aysén que atiende
a la X1 Regién con un 0,6% de la poblacién y el Sistema de Magallanes presente en la
XIl Regidon que atiende al 1,0% de la poblacién.

La Sociedad participa en el negocio de distribucidn de energia eléctrica, abasteciendo a
clientes finales ubicados entre las regiones IV y V. Las principales caracteristicas de
este segmento y sus eventuales factores de riesgos son los siguientes:

5.1.1.- Aspectos regulatorios:

La actividad de distribucién de electricidad en Chile esta sujeta a la normativa
contemplada en la Ley General de Servicios Eléctricos (DFL N° 4-2006 del
Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion). Dicha Ley establece un
marco regulatorio y un proceso de fijacion de tarifas Unico, que restringe el
poder discrecional del gobierno a través del establecimiento de criterios
objetivos para la fijacion de precios, de forma tal que el resultado sea la
asignacidon econémicamente eficiente de recursos al sector eléctrico.

El sistema regulatorio, vigente desde 1982, aunque ha sufrido algunas
modificaciones importantes en los Ultimos afos, ha permitido un desarrollo
satisfactorio del sector eléctrico, ademas de su transito desde un sistema de
propiedad estatal a otro de propiedad mayoritariamente privado. Asimismo,
ha permitido un rapido proceso de crecimiento, con altas tasas de inversidn
durante la ultima década, la diversificaciéon de la oferta en generacién e
importantes reducciones en los costos de produccidn, transporte vy
distribucién, en particular en los ultimos 10 afios.

El mercado ha sido dividido en dos categorias: a) clientes sujetos a fijacién de
precios, que corresponden principalmente a aquellos cuya potencia
conectada es igual o inferior a 2000 KW y; b) clientes no sujetos a fijacion de
precios o clientes libres. Las tarifas cobradas a clientes regulados son fijadas
por la autoridad. Por otro lado, los precios de suministro para clientes libres
se pactan libremente. Adicionalmente, los clientes que tienen una potencia
conectada mayor a 500 kW se encuentran facultados para optar entre una
tarifa regulada y una de precio libre.

En relacion con la posibilidad de que clientes que se encuentran en el
mercado regulado, opten por acceder al mercado de los clientes libres, es
posible sefialar que en las condiciones actuales de precios de generacion, no
habria incentivos para ello. Ademas, aunque asi fuera, dicha situacidon no
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deberia representar efectos significativos en los resultados de las empresas
concesionarias en la medida en que se acojan a las opciones tarifarias de
peajes de distribucidn existentes.

Mercado de Distribucion de Electricidad.

La cobertura geografica que posee Compaiiia Nacional de Fuerza Eléctrica S.A.
en esta actividad, permite reducir el riesgo inherente a la concentracion de
clientes, demanda e instalaciones. En efecto, las distintas realidades
socioecondmicas de cada una de las regiones del pais, permiten diversificar el
origen de sus ingresos, evitando la dependencia y los posibles factores de
riesgo asociados a la concentracion de su actividad comercial en una zona
especifica del pais.

Compafiia Nacional de Fuerza Eléctrica S.A. y su subsidiaria Energia del Limari
S.A. (ENELSA), distribuyen energia eléctrica en las regiones de Coquimbo y de
Valparaiso y abastecen a 359.610 clientes, cuyas ventas fisicas alcanzaron a
1.467,0 GWh al cierre del ejercicio comprendido entre enero y diciembre de
2011.

Demanda:

En Chile, la demanda por energia eléctrica ha crecido en forma sostenida en
los ultimos afios, impulsada por el desarrollo econdmico experimentado por el
pais. En este sentido, el crecimiento de la demanda se relaciona directamente
con el mejoramiento del ingreso per cdpita y el desarrollo tecnolégico. Lo
anterior se traduce, en el caso del sector residencial, en un mayor acceso a
equipos electrodomésticos y, en el sector industrial, a la automatizacién de
procesos industriales. Otro factor que influye en el crecimiento de la demanda
es el incremento de la poblacién y las viviendas, lo que estd fuertemente
relacionado con los planes de desarrollo urbano.

En Chile, como nacidn en vias de desarrollo, el consumo per cdpita auln es bajo
en comparacion a otros paises desarrollados. Por lo tanto, las perspectivas de
crecimiento del consumo de energia eléctrica son altas, lo que se traduce en
que el riesgo relacionado a la volatilidad y evolucién de la demanda es
bastante reducido, incluso considerando el impacto que podria generar la
implementacidon de planes de eficiencia energética, los que tienden a
traducirse en reducciones de la demanda que experimentan las empresas
concesionarias y con ello, de los correspondientes ingresos.

Contratos de suministro:

Para abastecer el consumo de sus clientes regulados vy libres, la Sociedad
cuenta con dos contratos de suministro de energia y potencia con
generadores; en efecto, con la empresa Colbln S.A. se mantiene un contrato
que abarca la zona de Vifia del Mar con vigencia hasta el 30 de abril 2015,
dado que Colbun S.A, puso término anticipado al contrato segun lo
establecido en dicho contrato; y con la empresa Eléctrica Guacolda S.A. se
mantiene un contrato con vigencia hasta el 31 de octubre de 2015, con el que
la Sociedad abastece al resto de sus clientes regulados, ubicados tanto en la
region de Coquimbo como la de Valparaiso.

A contar del 1 de enero de 2010 la subsidiaria ENELSA, ha suscrito contratos
de suministro de energia y potencia con Endesa con vigencia hasta el 31 de
diciembre de 2019 y dos contratos con la empresa Colbin S.A. con vigencia
hasta el 31 de diciembre de 2019.
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Precios:

El segmento de distribucién de electricidad en Chile se encuentra regulado
por el Estado, debido a que presenta las caracteristicas propias de monopolio
natural. Consecuentemente, establece un régimen de concesiones para el
establecimiento, operacion y explotacién de redes de distribucion de servicio
publico, donde se delimita territorialmente la zona de operacion de las
empresas distribuidoras. Asimismo, se regulan las condiciones de explotacion
de este negocio, precios que se pueden cobrar a clientes regulados y la
calidad de servicio que debe prestar.

El marco regulatorio de la industria eléctrica en Chile, esta definido por la Ley
General de Servicios Eléctricos cuyo texto se encuentra contenido en el DFL
N°4-2006 del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccién, el
Reglamento de la Ley General de Servicios Eléctricos (Decreto N2 327 - 1997
del Ministerio de Mineria) y los decretos tarifarios y demas normas técnicas y
reglamentarias emanadas del referido ministerio, de la Comisién Nacional de
Energia (CNE) y la Superintendencia de Electricidad y Combustibles.

Valor agregado de distribucion (VAD).

La tarifa regulada de distribucidén, que es fijada cada cuatro afios por la
Comisién Nacional de Energia, resulta de la suma de tres componentes: el
precio de nudo, fijado por la autoridad en el punto de interconexién de las
instalaciones de transmision con las de distribucion (a partir de enero de
2010, se debe considerar el precio de los contratos de suministro que hayan
suscrito las distribuidoras como resultado de las licitaciones realizadas para
dar cumplimiento a la modificacién legal introducida por la Ley Corta Il), un
cargo Unico por concepto de uso del Sistema Troncal y un Valor Agregado de
Distribucion (VAD) también fijado por la autoridad sectorial. Como el precio
de nudo corresponde al precio aplicable a la compra de energia para
consumos sometidos a regulacion de precios y el cargo Unico por uso del
Sistema Troncal se debe traspasar a los propietarios de dichos sistemas, la
distribuidora recauda soélo el VAD, componente que le permite cubrir los
costos de operacién y mantenimiento del sistema de distribucion, asi como
rentar sobre todas las instalaciones.

La Ley General de Servicios Eléctricos establece que cada 4 afios se debe
efectuar el cdlculo de los costos de los componentes del VAD, basado en el
dimensionamiento de empresas modelo de distribucién de energia eléctrica,
las cuales deben ser eficientes y satisfacer dptimamente la demanda con la
calidad de servicio determinada en la normativa vigente. En el afio 2012 se
desarrollard el proceso tarifario para determinar las tarifas de distribucién que
regiran desde noviembre de 2012 a octubre de 2016.

La Ley establece que las concesionarias deben mantener una rentabilidad
agregada, esto es considerando a todas las empresas como un conjunto,
dentro de una banda del 10% * 4% al momento de la determinacién del Valor
Agregado de Distribucion.

Asi, el retorno sobre la inversion para una distribuidora dependerd de su
desempenio relativo a los estdndares determinados para la empresa modelo.
El sistema tarifario permite que aquellas mas eficientes, obtengan retornos
superiores a los de la empresa modelo.

El valor agregado de distribucion remunera:
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- Costos fijos por concepto de gastos de administracion, facturacion y
atencién del usuario, independiente de su consumo;

- Pérdidas medias de distribucién en potencia y energia;

- Costos estandares de inversién, mantencion y operacion asociados a
la distribucidon por unidad de potencia suministrada. Los costos
anuales de inversion se calculan considerando el Valor Nuevo de
Reemplazo, de instalaciones adaptadas a la demanda, su vida util, y
una tasa de actualizacién igual al 10% real anual.

Para la determinacién del Valor Agregado de Distribucidén, la Comision
Nacional de Energia y las propias empresas concesionarias realizan estudios,
cuyos resultados son ponderados en la proporcion de dos tercios y un tercio,
respectivamente. Con los valores agregados definitivos, la Comisién Nacional
de Energia estructura formulas tarifarias finales y sus formulas de indexacién,
las cuales, de acuerdo con los procedimientos establecidos, son fijadas
mediante decreto del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion.
Particularmente, dichas férmulas de indexacidn, que son aplicadas
mensualmente, consideran las variaciones del IPC, del IPMN, del precio del
cobre y del ddlar, reflejando las variaciones en los precios de los principales
insumos que afectan los costos de la distribucién de electricidad.

Adicionalmente, dada la existencia de economias de escala en la actividad de
distribucién de electricidad, las empresas alcanzan anualmente rendimientos
crecientes con el aumento de la cantidad de clientes y de la demanda en sus
zonas de concesidén, los cuales son incorporados en las tarifas reguladas y
transferidos a los clientes mediante la aplicacién de factores de ajuste anuales
determinados por la CNE.

i) Precios de servicios asociados al suministro.

Por otra parte, en la misma ocasién en que se fija el Valor Agregado de
Distribucion, cada cuatro afios, se fijan los precios de los servicios asociados al
suministro de electricidad. Los servicios mas relevantes son los de apoyos en
postes a empresas de telecomunicaciones, arriendo de medidores, suspensién
y reconexion de servicios, pago fuera de plazo y ejecucidn de empalmes.

El procedimiento para la fijacion de los precios de dichos servicios se
encuentra contenido en el Decreto N° 341 del Ministerio de Economia,
Fomento y Reconstruccion, de fecha 12 de diciembre de 2007, publicado en el
Diario Oficial del 10 de marzo de 2008.

En dicho reglamento se establece que la revision y determinacién de nuevas
tarifas de servicios no consistentes en suministro de energia que se efectie
con ocasién del proceso de fijacién de tarifas de suministro de distribucion,
debe hacerse sobre la base de los estudios de costos del valor agregado de
distribucién y de criterios de eficiencia, debiendo ser plenamente coherentes.
Dicha coherencia se funda en el hecho que una misma empresa es la que
provee el servicio de distribucidn y los servicios no consistentes en suministro
de energia, lo que debe reflejarse en los estudios que se realicen.

Para dar cumplimiento a lo anterior, la CNE debe encargar un estudio de
costos, que es financiado, licitado y supervisado por ella, en el cual se estiman
los costos del valor agregado de distribucidn y de los servicios no consistentes
en suministro de energia. El resultado del estudio contratado debe contar con
capitulos plenamente identificables y auto-contenidos, uno referido a los
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costos del valor agregado de distribucion y otro a la estimacion tarifaria de los
servicios no consistentes en suministro de energia.

Asi, en lo referido a los precios de los servicios asociados, los estudios son
publicados por la Comisiéon Nacional de Energia. Posteriormente, la CNE debe
elaborar y publicar un Informe Técnico, considerando las observaciones que
hayan efectuado las empresas, el cual es sometido al dictamen del Panel de
Expertos, en caso de que existan discrepancias.

De todo lo indicado anteriormente, se puede concluir que el negocio de
distribucidn de electricidad en Chile posee un bajo nivel de riesgo desde el
punto de vista tarifario ya que los precios son determinados por la legislacion
vigente mediante un mecanismo de caracter técnico, el cual permite obtener
una rentabilidad razonable para los activos invertidos en este sector.

Proceso de tarificacion de sistemas de subtransmision

En el afo 2009 fue iniciado el proceso de determinacion del valor anual de los
sistemas de subtransmision para el cuadrienio 2011-2014, el que a la fecha no
ha concluido. Una vez que se publique el Decreto que fije dichas tarifas se
deberan reliquidar los consumos de los clientes de las empresas distribuidoras
y las compras que estas empresas efectlian por concepto de subtransmision.

Riesgo financiero.

El negocio de distribuciéon de energia en que participan CONAFE y su subsidiaria,
dentro del sector eléctrico en Chile, se caracteriza por la realizacién de inversiones con
un perfil de retornos de largo plazo y estabilidad regulatoria, ya que los precios de
venta son determinados mediante un mecanismo de caracter técnico, el cual permite
obtener una rentabilidad razonable, que la ley establece dentro de una banda del 10%
+/- 4% para la industria de la distribucion de electricidad en su conjunto en aquellos
afios en que se efectuan fijaciones de férmulas tarifarias de distribucion aplicables a
clientes regulados -cada 4 afios-, 10% +/- 5% en el resto de los afios, Asimismo, los
ingresos y costos se encuentran estructurados fundamentalmente en pesos y/o
unidades de fomento.

En atencién a lo anterior, a nivel corporativo se definen, coordinan y controlan las
estructuras financieras de las empresas que componen el Grupo CGE en orden a
prevenir y mitigar los principales riesgos financieros identificados.

5.2.1.- Riesgo de tipo de cambio.

Debido a que los negocios en que participan las empresas del Grupo CGE son
fundamentalmente en pesos, COMPANIA GENERAL DE ELECTRICIDAD S.A.,
matriz de Compafiia Nacional de Fuerza Eléctrica S.A. y subsidiaria, ha
determinado como politica mantener un equilibrio entre los flujos
operacionales y los flujos de sus pasivos financieros, con el objetivo de
minimizar la exposicidn al riesgo de variaciones en el tipo de cambio.

Al cierre del 31 de diciembre de 2011, la deuda financiera de CONAFE alcanzd

a MS$84.527.959, la que se encuentra denominada principalmente en
unidades de fomento o pesos.
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31-12-2011 31-12-2010
Tipo de deuda
MS % MS %
Deuda en Pesos o UF 78.271.050 92,60% | 59.038.194 91,28%
Deuda en USS, pesificada mediante derivados 6.256.909 7,40% 5.639.530 8,72%
Deuda en USS u otra moneda extranjera 0 0,00% 0 0,00%
Total 84.527.959 100% | 64.677.724 100%

En el caso de la deuda en ddlares, la Sociedad, siguiendo las directrices del
Grupo CGE, ha optado mayoritariamente por realizar una cobertura a nivel de
flujo de caja a través de contratos de permuta financiera (Cross Currency
Swap) con el fin de mantener los flujos de la deuda, expresados
principalmente en Unidades de Fomento.

Actualmente, la Compafiia posee un stock de deuda en ddlares de MMUSS$12,
sobre la que ha optado por realizar una cobertura a nivel de flujo de caja a
través de contratos de permuta financiera (Cross Currency Swap) con el fin de
mantener los flujos de la deuda expresados principalmente en Unidades de
Fomento. En consecuencia, la mayor exposicion cambiaria esta relacionada
con la variacion de la Unidad de Fomento respecto del peso.

En relacién a la deuda en ddlares por MMUSS 12 que tiene asociada un cross
currency swap, se fijé el capital al momento de la contratacién de éstos en
UF 299.702. La deuda por bonos vigente al 31 de diciembre de 2011 alcanza a
UF 2.382.353 (UF 2.558.824 al 31 de diciembre de 2010).

Al analizar el efecto en resultados que produce la deuda denominada en
unidades de fomento debido a la variacion del valor de la UF, se observa un
impacto negativo en resultados de M$2.248.850 al 31 de diciembre de 2011
(M$1.465.481 de menor resultado al 31 de diciembre de 2010).

UF MS
Al 31/12/2010 2.682.055 | 57.544.965
Al31/12/2011 2.682.055| 59.793.815
Resultados por unidades de Reajuste (2.248.850)
UF MS
Al 31/12/2009 2.858.526 | 59.865.767
Al31/12/2010 2.858.526 | 61.331.248
Resultados por unidades de Reajuste (1.465.481)
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Riesgo de variacion unidad de fomento.

La Compaiiia mantiene el 92,60% de sus deudas expresadas en UF, lo que
genera un efecto en la valorizacién de estos pasivos respecto del peso. Para
determinar el efecto de la variacion de la UF en resultados antes de impuesto
se realizé una sensibilizacidn de la UF reflejando que ante un alza de un 1% en
el valor de la UF, los resultados antes de impuesto disminuyen en M$597.937
para el ejercicio concluido al 31 de diciembre de 2011 (M$613.325 al 31 de
diciembre de 2010).

Riesgo de tasa de interés.

El objetivo de la gestién de riesgo de tasas de interés es alcanzar un equilibrio
en la estructura de financiamiento, que permita minimizar el costo de la
deuda con una volatilidad reducida en el estado de resultados.

En este sentido, Companiia Nacional de Fuerza Eléctrica S.A. posee una baja
exposicién al riesgo asociado a las fluctuaciones de las tasas de interés en el
mercado, ya que el 69,33% de la deuda financiera a nivel consolidado se
encuentra estructurada a tasa fija, ya sea directamente o mediante contratos
de derivados.

31-12-2011 31-12-2010

M$ % M$ %

Deuda a Tasa fija

52.343.825| 61,92% 54.035.365 83,55%

Deuda a tasa fija mediante derivados 6.256.909 7,40% 5.639.530 8,72%

Deuda tasa variable

25.927.225| 30,67% 5.002.829 7,73%

Total deuda financiera

84.527.959 100% 64.677.724 100%

5.24.-

Al efectuar un analisis de sensibilidad sobre la deuda, el efecto en resultados
bajo un escenario en que las tasas fueran 1% superior a las vigentes seria de
MS 723.666 de mayor gasto por intereses durante el ejercicio 2011.

Riesgo de liquidez y estructura de pasivos financieros.

El riesgo de liquidez en La Sociedad, es administrado mediante una adecuada
gestion de los activos y pasivos, optimizando los excedentes de caja diarios y
de esa manera asegurar el cumplimiento de los compromisos de deudas en el
momento de su vencimiento.

A nivel de nuestra matriz CGE, continuamente se efectlan proyecciones de
flujos de caja, analisis de la situacion financiera, del entorno econémico y
andlisis del mercado de deuda con el objeto de, en caso de requerirlo,
contratar nuevos financiamientos o reestructurar créditos existentes a plazos
que sean coherentes con la capacidad de generacion de flujos de los diversos
negocios en que participa la Compaiiia. Sin perjuicio de lo anterior, se cuenta
con lineas bancarias de corto plazo aprobadas, que permiten reducir
ostensiblemente el riesgo de liquidez.

El reducido riesgo de refinanciamiento se circunscribe a aquella porcién de la
deuda que se encuentra radicada en el corto plazo.
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En los siguientes cuadros se puede apreciar el perfil de vencimiento de capital

e intereses.
Capital e Intereses
con Proyeccion Mas de 1 Mas de 3 Mas de 6 Mis de 10
futura de flujo de Hasta 1 afio | afioy hasta | afios y hasta | afios y hasta afios TOTAL
caja al 3 aiios 6 aios 10 afios
31-12-2011
Bancos 7.955.842 11.896.471 6.584.720 13.461.373 0 39.898.407
Bonos 6.209.496 | 11.892.458| 16.558.868 | 19.677.689| 14.968.792 69.307.303
Total 14.165.338 | 23.788.929 | 23.143.588| 33.139.062 14.968.792 109.205.710
13% 22% 21% 30% 14% 100%
Capital e Intereses
con Proyeccion Mas de 1 Mas de 3 Mas de 6 Mis de 10
futura de flujo de Hasta 1 afio | afioy hasta | afios y hasta | afios y hasta " TOTAL
. = . o aios
caja al 3 aios 6 ainos 10 afios
31-12-2010

Bancos 352.489 | 11.953.688 0 0 0 12.306.177
Bonos 6.134.598 | 11.780.949 | 16.430.496 | 19.596.821| 20.868.151 74.811.015
Total 6.487.087 23.734.637 16.430.496 19.596.821| 20.868.151 87.117.192
7% 27% 19% 23% 24% 100%

5.2.4.1. Efecto en flujo de caja por cambios de precios de nudo:

El precio de nudo, en conformidad a la legislacién vigente, es
revisado y actualizado cada seis meses, en mayo y noviembre de cada
afio. Dicho precio que corresponde al valor al cual compran las
empresas distribuidoras a las empresas generadoras, es traspasado a
clientes finales a través de la tarifa de venta; es decir, el fundamento
de la ley es que las empresas distribuidoras obtengan su margen

exclusivamente a través del Valor Agregado de Distribucion.

Sin perjuicio de lo anterior, variaciones en el precio de nudo
producen un efecto en la situacidn de caja de las empresas
distribuidoras, ya que se produce un desfase temporal entre el
momento en que la energia comprada al nuevo precio nudo se paga
a la empresa generadora —habitualmente en el mismo mes- y el

momento en que se recauda de los clientes.

5.2.4.2. Efecto en flujo de caja por cambios en el perfil de pago de los clientes:

Producto de la actual crisis econémica se ha observado que en
promedio los clientes han concentrado sus pagos cada vez mas cerca
de la fecha de corte. En periodos econdmicos normales los pagos
tienden a concentrarse en periodos cercanos y posteriores a la fecha
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de vencimiento de los documentos de cobro. Para mitigar este riesgo,
la legislacion que regula el sector eléctrico faculta a las empresas
distribuidoras a cobrar un valor fijo por pago fuera de plazo y cobros
adicionales por corte y reposicion, en el caso de aplicarse. Se ha
dimensionado el efecto econémico y el riesgo financiero asociado a
cambios en el perfil de pago de los clientes y se considera que no
genera impactos significativos la Sociedad.

Riesgo de crédito deudores comerciales y otras cuentas por cobrar.

En la actividad de distribucion de electricidad el riesgo de crédito es
histéricamente muy bajo. El reducido plazo de cobro a los clientes y la
relevancia que tiene el suministro de electricidad en el diario vivir, hace que
éstos no acumulen montos significativos de deudas antes que pueda
producirse la suspensidon del suministro, conforme a las herramientas de
cobranza definidas en la ley.

Adicionalmente, la regulacion vigente prevé la radicacién de la deuda en la
propiedad del usuario del servicio eléctrico, reduciendo la probabilidad de
incobrabilidad. Otro factor que permite reducir el riesgo de crédito es la
elevada atomizacion de la cartera de clientes, cuyos montos individuales
adeudados no son significativos en relacidn al total de Ingresos Operacionales.

La siguiente tabla muestra la diversificacion por tipo de clientes:

31-12-2011 31-12-2010
Ventas Cantidad de Ventas Cantidad de
Clientes Clientes
Residencial 35% 335.023 35% 320.040
Industrial 21% 816 23% 790
Comercial 25% 13.872 24% 13.252
Otros 19% 9.899 18% 9.496
Total 100% 359.610 100% 343.578

En el siguiente cuadro se puede apreciar lo planteado anteriormente en el
sentido que el riesgo de crédito es bajo. En efecto, la rotacidn de cuentas por
cobrar de la Compaiiia es de 4,2 meses en el afio 2011, coherente con las
caracteristicas propias de los negocios de distribuciéon de electricidad. Del
mismo modo, el monto de Deudas Comerciales Vencidas y Deterioradas
representa un monto poco significativo del 3,8% del total de Ingresos
Operacionales anuales.
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31-12-2011 31-12-2010
Conceptos
M$ M$

Ingresos Operacionales 168.098.725 | 157.425.889
Deudores Comerciales y otras cuentas por cobrar bruto 58.895.673 72.703.746
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar vencidas y
deterioradas 6.403.946 3.308.965
Rotacidn cuentas por cobrar (meses) 42 55
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar deterioradas /

. . 3,8% 2,1%
Ingresos operacionales (anualizados)

5.2.6.-

Andlisis de la deuda financiera que no esta a valor de mercado.

Como parte del analisis de riesgo financiero, se ha realizado una estimacion
del valor de mercado (valor justo) que tendrian los pasivos bancarios y bonos
de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2011 y 2010. Este analisis consiste en
obtener el valor presente de los flujos de caja futuros de cada deuda
financiera vigente, utilizando tasas representativas de las condiciones de
mercado de acuerdo al riesgo de la empresa y al plazo remanente de la

deuda.

De esta forma, se presenta a continuacion un resumen de los pasivos
financieros, concluyéndose que no existe una diferencia significativa entre el
valor libro y el valor justo de éstas:

Valor Libro LEIEICE
Deuda al Mercado Deuda
Valor por tipo de deuda al Diferencia (%)
31.12.11
M 31.12.11
M$
Bonos 52.343.825 51.809.101 -1%
Bancos 32.184.134 32.897.077 2%
Total 84.527.959 84.706.178 0%
Valor Libro LEIEICE
Deuda al Mercado Deuda
Valor por tipo de deuda al Diferencia (%)
31.12.10
M 31.12.10
M$
Bonos 54.035.365 57.016.325 6%
Bancos 10.642.359 10.361.254 -3%
Total 64.677.724 67.377.579 4%

5.3.- Control interno.

La Sociedad cuenta con mecanismos de control interno, controles de gestion de
riesgos, controles de gestion econdmico - financiero, para asegurar que las
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operaciones se realicen en concordancia con las politicas, normas y procedimientos
establecidos internamente como también los emanados desde el Grupo CGE.

Compania Nacional de Fuerza Eléctrica S.A., a partir de enero de 2010, implemento el
sistema de gestion y administracién integrado SAP, que permitird obtener a futuro
mejoras y eficiencias significativas en la gestion. Como parte del proceso de
estabilizacion post-implantacion del sistema, la sociedad experimentd ciertos
problemas operativos, principalmente en sus sistemas de facturacion, vy
consecuentemente, se adoptaron todas las acciones necesarias para lograr la
normalizacién de sus procesos y procedimientos. Los presentes estados financieros
consolidados incluyen todos los efectos conocidos a la fecha, derivados de este
proceso de estabilizacion. Asimismo, la administracion estima que de las
regularizaciones en curso que aun se deban completar, no surgiran efectos que
puedan afectar de manera significativa la posicién financiera de la misma.
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