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Fundamentos

e La clasificacion de Emel se fundamenta en el bajo riesgo y en la estabilidad
asociada a sus flujos operacionales, ya que las empresas de distribucion vy
subtransmision de electricidad operan como monopolio natural en sus zonas de
concesion. Adicionalmente, las subsidiarias de Emel llevan a cabo sus actividades
en un probado y consolidado marco regulatorio, mientras que el crecimiento de la
demanda eléctrica se sustenta en un solido escenario macroeconomico.
Adicionalmente, Emel posee amplio acceso que tiene el grupo CGE al mercado
financiero y su adecuada estructura de deuda concentrada en el largo plazo, lo que
favorece su liquidez y se encuentra en linea con el perfil de negocios de la
compaiia, el cual es de largo plazo e intensivo en activo fijo.

e La clasificacion se encuentra principalmente restringida por el alto nivel de
endeudamiento consolidado de su matriz Compania General de Electricidad S.A.
(CGE, ‘A+(cl)’ e IDR de ‘BBB’ por Fitch), la cual para los ultimos doce meses
terminados en Marzo de 2010 muestra una relacion Deuda a EBITDA de 5,9 veces
(x).

e El analisis de las empresas del grupo CGE se focaliza en su perfil consolidado ya que
el vinculo entre el holding y sus subsidiarias es lo suficientemente fuerte como para
que el perfil financiero de la matriz afecte la calidad crediticia de las empresas
operativas. Desde 2007 Emel pertenece en un 97,9% a CGE, quien controla la
politica de dividendos y depende de estos para el pago de sus propias obligaciones
de deuda. Adicionalmente, no existen mecanismos que limiten el flujo de caja
desde las subsidiarias hacia la matriz, la cual ademas mantiene un manejo
centralizado de la caja del grupo.

e Emel es clasificada un notch por sobre la clasificaciéon de su matriz en escala
nacional, reflejando tanto el mejor perfil crediticio que la compafia presenta en
relacion a las figuras consolidadas del grupo, como también la subordinacion
estructural que posee la deuda del holding con respecto a la deuda de las filiales
operativas.

e Recientemente, CGE ha anunciado que llevara a cabo una reestructuracion de los
activos de Emel adquiridos en 2007, con el fin de lograr mayores sinergias en el
grupo. Esta reestructuracion podria cambiar los niveles de endeudamiento versus el
flujo operacional de Emel y de otras filiales eléctricas, por lo que Fitch se
mantendra atento a los efectos que esta reorganizacion de activos pudiera tener en
el perfil crediticio del grupo.

e La clasificacion asignada a los titulos accionarios de Emel en Primera Clase Nivel 4
se encuentra principalmente restringida por su casi nula liquidez, junto con un bajo
free float de 2,1%. Con informacion bursatil al 31 de julio de 2010, la presencia
bursatil era igual a un 0,8%, presentando en los Ultimos doce meses un nulo
volumen transado.

¢Qué Podria Gatillar un Cambio en la Clasificaciéon?

La clasificacion de riesgo de Emel podria afectarse positivamente si su matriz CGE logra
disminuir sus niveles de endeudamiento en comparacion con sus flujos operacionales
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consolidados y dividendos percibidos. Por otro lado, un deterioro en la calidad
crediticia de su matriz CGE, junto con cambios considerables en el marco regulatorio en
el que Emel vy sus filiales operan, podrian debilitar el perfil crediticio de la compaiia en
el futuro.

Acontecimientos Recientes

Anuncio de Reestructuracion de Empresas Emel

Con fecha 30 de Agosto de 2010, CGE ha anunciado que llevara a cabo una
reestructuracion de los activos de Emel adquiridos en 2007. CGE ha anticipado que
fusionara los activos de subtransmision de las filiales Emelat, Emelectric y Emetal con
Transnet (ex CGE Transmision, ‘AA-(cl)’ por Fitch), los activos de distribucion de las
filiales Emelectric y Emetal con CGE Distribucion (‘AA-(cl)’ por Fitch) y los activos de
distribucion de la filial Emelat con Conafe (‘AA-(cl)’ por Fitch). Fitch se mantendra
atento a los efectos que esta reorganizacion de activos pudiera tener en el perfil
crediticio del holding y/o las filiales.

Nuevas Tarifas de Servicios Asociados

A fines de 2009 se publico el decreto que fija las tarifas de Servicios Asociados o
Complementarios que prestan las empresas de distribucion, reduciendo
considerablemente las tarifas para los proximos afos debido a la realizacion de ajustes
que no se espera se repliquen en el futuro.

Estructura de Deuda, Liquidez e Indicadores Crediticios

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. Por ejemplo, los niveles de endeudamiento de las filiales son
menores a los del holding, no obstante, Fitch focaliza su analisis en las figuras
consolidadas del grupo.

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.

Durante el afo 2009, Emel pagd parte de sus obligaciones con
Calendario de Amortizaciones Emel la matriz mediante cuenta corriente mercantil, refinanciando

Bonos dichos pasivos en el mercado de deuda. Al 31 de Marzo de
2010, Emel mantiene en su cuenta corriente mercantil con la
70000 matriz un saldo de cuentas por cobrar (neto de obligaciones)
de Ch$5.281 millones. La deuda financiera de Emel totaliza
Ch$141.063 millones a Marzo de 2010, y presenta indicadores
80000 47 = == = = - 2200 T T T T T T T T T T T TT oo crediticios relativamente estables, con una relacion deuda
-- | financiera a EBITDA en 3,2 veces (x) y una cobertura de gastos
financieros de 5,9x.
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Emel concentra vencimientos de deuda especialmente en el
ano 2011, cuando vencen sus bonos Serie C y parte de su deuda
bancaria. No obstante, al igual que la mayor parte de las
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28em200 201 202 208 204 206 Balance empresas del grupo CGE, la compafia posee un amplio acceso
Fuente:CGE al mercado de deuda por lo que el riesgo de refinanciamiento
es bajo.
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Si bien Emel mantiene bajos niveles de caja y equivalentes, ya que sus excedentes de
caja son repartidos a la matriz mediante dividendos o son administrados por esta
mediante cuenta corriente mercantil, la compafia ha estructurado adecuadamente su
deuda en el largo plazo, favoreciendo asi la liquidez. La deuda de corto plazo de la
compaiia (principalmente porcion corriente de deuda de largo plazo) representa un
32% de la deuda total a Marzo de 2010.

Emel - Evolucion Ventas Fisicas y EBITDA Resultados Operacionales y Flujo de Caja
(2006 - Marzo 2010) Para el afo movil terminado en Marzo de 2010, Emel
EBITDA Gonsolidado presenta un EBITDA consolidado de Ch$43.765 millones,
(Gng millnes) —®— Ventas Fisicas GWih/afio (@wano) | |levemente por debajo de los Ch$47.054 millones registrados
50.000 - -s200 | durante 2009. Este menor EBITDA se explica por menores
45000 ’ 3099 | 3.00 ventas fisicas y los efectos del terremoto, principalmente de
40000 | = 300 | la filial Emelectric (la filial mas importante en tamafo y
35000 — zzgg términos de flujo operacional) y por un menor margen de
30,000 | | .00 | SErvicios asociados.
25.000 r 2600
20000 L2500 | Asimismo, a los doce meses terminados en Marzo de 2010,
5000 | r2400 | Emel presenta un Flujo de Caja Operativo (CFO) de
0000 | 2%0 | Ch$48.907 millones (Ch$53.292 millones durante 2009),
5000 | 2| principalmente producto de los menores resultados
o ‘ ‘ ‘ ‘ .00 | OPEracionales explicados anteriormente. Las inversiones en
2006 2007 2008 2009 LTM Mar-10 activos fijos se han mantenido estables, representando un
*Ftlm;:ﬂggm_;;_izzﬁggginsvsyEmel 1,7x la depreciacion. Asi, a pesar del menor resultado

operacional del primer trimestre 2010, Emel continla
presentando un Flujo de Caja Libre (FCF) positivo para el afio mdvil terminado en
Marzo 2010.

Perfil y Operaciones

Emel pertenece en un 97,9% a CGE, holding de un grupo de empresas dedicadas
principalmente a la distribucion y transmision de energia eléctrica en Chile. Para el afo
movil terminado en Marzo de 2010, Emel representa un 16% del EBITDA consolidado y
aproximadamente un 18% de los dividendos recibidos por CGE.

Emel participa en el negocio de distribucion eléctrica en Chile a través de seis
sociedades, con distinta participacion accionaria. Las actividades de la empresa se
desarrollan en la zona norte y central del pais. Dentro del SING, Emel es la principal
distribuidora, mientras que en el SIC, es una empresa minoritaria dentro de las
participaciones totales.

Principales Filiales Emel y Pérdidas de

Energia

5 pérdidas de A marzo de 2010, en términos consolidados Emel cuenta con mas de 635 mil
Filial Area Sistema Negocio Energia ** clientes, con ventas fisicas de 3.099 GWh (afo movil). Con respecto a sus
Emelari Arica  SING DxyTx 8,2% pérdidas de energia, en general estas se encuentran en niveles
Eligsa Iquique  SING  Dxy Tx 9,4% econdémicamente eficientes, siendo mayores en aquellas filiales que operan
Elecda Antof.  SING  DxyTx 9,0% en zonas de concesion mas rurales, como es el caso de Emelectric (ver
Emelat Copiapé  SIC  DxyTx 6,4% cuadro adjunto).
Emelectric* Va VIl SIC Dxy Tx 10,8%
Transemel lyll SING Tx Contratos de Suministro
Dx: Distribucién, Tx: Subtransmision y Transmision. Durante el 2006, de acuerdo a la normativa vigente, Emel licito el suministro
* Tiene como filial a Emetal, con operaciones en Talca. . . . . ~
* Pérdidas de energa al 31 de Diciembre de 2009. eléectrico para sus clientes del SIC a partir del afno 2010. Como resultado se
Fuente: Emel adjudico el 50% del suministro a Endesa Chile (‘AA(cl)’ e IDR ‘BBB+’ por

Fitch) a un precio de US$55,5/MWh, y el otro 50% se adjudico a AES Gener
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Ventas Fisicas Subsidiarias y N° de Clientes Emel (‘A(cl)’ e IDR BBB- por Fitch) a un precio de US$52,5/MWh.
(2006 - Marzo 2010) :gl;iZZntes Emel Consolidado
—=— Emobotrc A la fecha Emel, maptiene un contrato de suministro qe
(GWh/afio) —e—Eligsa (Miles de Gliontes) potencia y energia eléctrica para sus filiales de distribucion
500 e Eet e | €n el SING con la generadora GasAtacama el cual esta
#00 | vigente hasta el ano 2011.
o |
100 | Adicionalmente, durante 2009 las filiales Emelari, Eligsa y
‘ggg | sso Eleqda concluyeron su proceso de licitacion se suministro
800 | de energia para el periodo 2012-2026. La totalidad del
ggg | 500 suministro fue adjudicado a la empresa generadora
500 | Edelnor, por montos crecientes de energia y con precios
400 1 indexados al precio promedio del GNL Henry Hub y a la
300 - - 450 . . .
200 | inflacion estadounidense (CPI).
100
T aw | mw | me | = owwan | Subtransmision
*LTM: tltimos doce meses. El negocio de subtransmision es un negocio regulado y
Fuente:EEFF. publcados en SV Emel presenta una baja volatilidad en sus flujos operacionales.

La filial Transemel presta servicios subtransmision a GasAtacama, compaifia que a su
vez mantiene contratos de suministro con las filiales Emelari, Eligsa y Elecda.
Adicionalmente todas las empresas distribuidoras de Emel cuentan con activos de
subtransmision propios, los cuales son usados para sus propias operaciones, destacando
los casos de Emelat y Emelectric donde estos son de mayor relevancia.

EL 9 de enero de 2009 fue publicado el decreto que fijé las tarifas de subtransmision, el
cual determina que los peajes por el uso de instalaciones de subtransmision que se
cobran por cada unidad de energia y potencia retiradas desde el sistema, como por el
uso de centrales que inyectan directamente en los sistemas de subtransmision, son
determinadas por la legislacion vigente mediante un mecanismo de caracter técnico.

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 por un periodo indefinido
otorgadas por la autoridad, 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 distribucion 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 afos (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 puUblicas 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

Lineas de Bonos N°466 y N°465 (Series C y D)

El 13 de junio de 2006, Emel inscribio en la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS) las lineas de bonos N°466 y N°465 cada una por un monto maximo de UF 3,0
millones. Las colocaciones con cargo a dichas lineas no deben superar en conjunto los

Serie C Serie D UF 3,0 millones. Las lineas de bonos N°466 y N°465 tienen un plazo

Cargo a la Linea de Bonos N°"466 N°465 maximo de 10 y 30 afos respectivamente, mientras su uso de fondos esta
Fecha Emisién 15/06/2006 15/06/2006 definido para el pago o prepago de pasivos y/o financiamiento de
Monto MM UF 1,0 MM UF 2,0 inversiones.
N° Bonos / Valor Bono 500 / UF2.000 4.000 / UF500
Tasa Interés 3,75% 4,50% L X ,
Plazo 5 afios 21 afios El 15 de junio de 2006 se colocaron las Series C y D con cargo a las lineas
Pago Intereses semestral Semestral N°466 y N°465, respectivamente, ambas tuvieron como uso de fondos el
Amortizacion Al vencimiento Semestral . . . . . . . .

Inicio ; 01/12/2024 pago de obligaciones financieras y el refinanciamiento de la Serie B del

Vencimiento 01/06/2011 01/06/2027 bono N°267. Las Series C y D cuentan con las caracteristicas que se
Rescate Anticipado 01/06/2009 01/06/2014

detallan en el cuadro adjunto.

Principales Resguardos:

o Endeudamiento Financiero Consolidado: Mantener una relacion Pasivo Exigible a
Patrimonio menor o igual a 1,7 veces.

o Patrimonio Minimo: Mantener un patrimonio minimo de UF 4.500.000.

Cross Default y Cross Acceleration

o Activos Libres de Garantias: Mantener activos libres de garantias mayores que
1,2 veces sobre los pasivos no garantizados.

o Restriccion sobre los activos: Mantener al menos un 70% de los activos totales
del emisor en el sector eléctrico.

o

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

Titulos Accionarios

La clasificacion asignada a los titulos accionarios de Emel en Primera Clase Nivel 4 se
encuentra principalmente restringida por su casi nula liquidez, junto con la
concentracion de la propiedad. Con informacién bursatil al 31 de julio de 2010, la
presencia bursatil era igual a un 0,8%, presentando en los Ultimos doce meses un nulo
volumen promedio transado. Desde 2007 la propiedad se concentra en CGE, que directa
e indirectamente posee un 97,9% de las acciones, lo que se traduce en un bajo free
float de 2,1%.

Empresas Emel S.A.

Bursatil
Fecha de Inicio de Cotizacion 1.987 .. L,
) ) Evoluccion Accion Emel v/s IGPA
Precio de Cierre 16.400
Rango de Precio (52 semanas) 21.500 - 16.000 == Volumen Transado MM $ Emel IGPA
Capitalizacion Bursatil (MMUSS) (1) 457
L. . Base 100 (M ay'04) MM$

Valor Econdmico de los Activos (MMUSS) (2) 717 400 1.000

p— 350 900
Liquidez 300 800
Presencia Bursatil 0,8% 250 ggg
Volumen Prom. Ultimo Mes (MUSS) 0 200 igg
Volumen Prom. Ultimo Afio (MUSS) 0 - 300
Pertenece al IPSA NO 50 12(?(?
Part. del IGPA(Anual) 0,0% 0 0

ionaria (afio mévil Jul : N : : 5
Rent. Accionaria (afio movil Jul2010) 23,7% L S S S S F P g o |
Free Float 2,1% .
™ T 7 ™ Y Fuente: Fitch Ratings b

Capitalizacion Bursatil = Nimero de Acciones * Precio de Cierre. (2) Valor Econémico de los

Activos (EV) = Capitalizacion Bursatil + Deuda Financiera Neta. Tipo de cambio al 31/07/10
(US$522,75).
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Resumen Financiero — Empresas Emel S.A. (consolidado)
(Cifras en millones de pesos nominales)

Tipo de cambio al final del periodo (Ch$ por USS) 524,5 507,1 636,5 496,9 532,4
Marzo 2010 2009 2008 2007 2006
12m 12m 12m 12m 12m
Chilean Chilean Chilean
IFRS IFRS GAAP GAAP GAAP
Rentabilidad (%)
EBITDA Operativo 43.765 47.054 48.305 42.618 34.390
Margen de EBITDA (%) 12,1 12,4 13,9 16,4 18,2
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 0,3 1,4 1,8) (2,4) (3,0)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 8,8 12,8 15,2 15,3 10,7
Coberturas (x)
EBITDA Operativo/ Gastos Financieros 5,9 6,1 7,0 6,5 4,0
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 0,8 1,7 6,0 4,1 3,1
FCF / Servicio de Deuda 0,2 0,5 0,1 0 0,3
(FCF + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,3 0,6 0,8 0,4 0,9
CFO / Inversiones de Capital 2,4 2,5 1,6 1,8 1,3
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)
Deuda Financiera / EBITDA Operativo 3,2 2,9 2,6 2,6 3,0
Deuda Financiera Neta / EBITDA Operativo 3,1 2,8 2,4 2,5 2,8
Costo de Financiamiento Implicito (%) 5,8 5,9 5,9 6,1 8,4
Deuda Financiera Corto Plazo / Deuda Financiera Total 0,3 0,2 0 0 0
Balance
Total Activos 456.907 454.756 353.880 310.950 277.074
Caja e Inversiones Corrientes 5.268 4.882 5.740 4.001 7.309
Deuda Financiera Corto Plazo 45.183 20.516 1.127 3.863 2.496
Deuda Financiera Largo Plazo 95.880 115.886 122.590 107.009 101.107
Deuda Financiera Total 141.063 136.402 123.717 110.872 103.603
Total Patrimonio 220.527 216.704 159.257 141.614 128.426
Capitalizacion Ajustada 361.590 353.106 282.974 252.486 232.029
Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo (CFO) 48.576 53.292 38.185 34.174 23.986
Inversion en Activo Fijo (20.472) (21.061) (23.806) (19.111) (17.821)
Dividendos (27.069) (27.048) (20.477) (21.245) (11.813)
Flujo de Fondos Libre (FCF) 1.034 5.183 (6.098) (6.182) (5.648)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 445 502 (154) (128) (57)
Otras Inversiones, Neto (24.446) (24.355) (1.696) 1.769 73
Variacion Neta de Deuda 22.997 17.853 3.710 (1.752) (1.318)
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros Financiamientos, Neto (37.036) 0 5.860 2.063 (4.417)
Variacion de Caja (37.005) (817) 1.622 (4.230) (11.367)
Estado de Resultados
Ventas Netas 361.440 380.647 347.434 259.856 189.419
Crecimiento Ventas Netas 9,6 33,7 37,2 16,5
EBIT 31.616 34.924 39.449 34.914 27.585
Gastos Financieros 7.456 7.681 6.896 6.567 8.680
Resultado Neto 20.000 24.016 22.821 20.640 13.427
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