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RESUMEN

Al 30 de septiembre de 2018, los Ingresos de Actividades Ordinarias alcanzaron MM$220.429,
presentando un aumento de un 6,0% en relacion al mismo periodo de 2017 (MM$207.926). Dicho
aumento es explicado principalmente por la entrada en operacion de nuevos proyectos durante 2017
y 2018, y por efectos macroecondmicos, explicados en su mayoria por alza en los indices de precios
del consumidor (local e internacional) compensado en parte por la revalorizacion del peso (tipo de
cambio CLP/USD).

Al 30 de septiembre de 2018, Transelec registré un EBITDA! de MM$183.610, un 4,5% mayor a igual
periodo de 2017 (MM$175.677), con un Margen EBITDA? de 83,3%. El alza en EBITDA se debe a los
mayores ingresos explicados, compensado parcialmente por mayores costos y gastos.

La Utilidad del Periodo (Ganancias) obtenida por la Compafiia al 30 de septiembre de 2018 fue de
MM$61.976, registrando un alza de 0,6% en relacion al mismo periodo del ano 2017, en el cual se
registrd una utilidad por MM$61.581.

La pérdida en el Resultado Fuera de Explotacion a septiembre de 2018 fue de MM$57.633, que
corresponde a un aumento de 13,4% en comparacion al mismo periodo de 2017 (MM$50.816). La
principal partida que explica este aumento es la mayor pérdida en Resultado por Unidades de
Reajuste por MM$6.505 que mide, principalmente, el impacto de la inflacion en los bonos
denominados en UF de la Compaiiia.

Durante el periodo de 9 meses terminado el 30 de septiembre del ano 2018, la Compaiiia incorpord
MM US$48,2 de nuevas instalaciones, que corresponden a la entrada en operacion de un nuevo
proyecto Nacional, dos ampliaciones en el segmento Nacional y una ampliacién en el segmento Zonal.
Asi mismo, en el periodo de 12 meses mdviles terminado en septiembre de 2018 se incorporaron
instalaciones por MM US$97,6.

1 EBITDA= Ingresos de Actividades Ordinarias + Costos de Ventas + Gastos de Administracion + Otras Ganancias (Pérdidas) + Amortizacion
por Leasing Financiero
2 Margen EBITDA= EBITDA / Ingresos de Actividades Ordinarias
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Hechos relevantes del periodo:

El 15 de marzo de 2018, se concretd la compraventa de acciones entre Brookfield Asset
Management (BAM) y China Southern Power Grid International (CSGI), por lo tanto CSGI pasa a
ser accionista del 27,8% que BAM indirectamente poseia en Transelec S.A. Los otros 3 accionistas
indirectos se mantienen sin variacion (Canada Pension Plan (CPP), British Columbia Investment
Management Corporation (bcIMC) y Public Sector Pension Investment (PSP)).

El 27 de abril de 2018 se celebrd la Junta Ordinaria de Accionistas, donde se acordd, entre otras
temas, lo siguiente:
o Aprobar los Estados Financieros correspondientes al periodo terminado el 31 de
diciembre de 2017.

o Aprobar la designacion como auditores externos para el ejercicio 2018 a Deloitte.

Durante el 2018 las clasificadoras de riesgo internacional Moody ‘s, Fitch Ratings y Standard &
Poors ratificaron las clasificaciones de Transelec en Baal,, BBB y BBB. Lo mismo realizaron las
clasificadoras de riesgo locales Humphreys y Fitch Ratings, manteniendo las clasificaciones en
AA- (Feller habia ratificado la clasificacion AA- en Diciembre de 2017). Adicionalmente,
Humphreys cambid el outlook de Transelec desde Estable a Positivo (las otras dos clasificadoras
locales lo mantienen en Estable).

El 3 de agosto de 2018, Transelec pago el crédito a un afio que tenia con Banco BCI a su
vencimiento por MM$20.000.

Durante el 2018, Transelec ha distribuido a sus accionistas los siguientes montos:
o MM$18.712 como dividendo definitivo del ejercicio 2017, distribuido el 23 de mayo
de 2018.

o MM$19.404 como primer dividendo provisorio del afio 2018, distribuido el 19 de junio
de 2018.

o MM$20.483 como segundo dividendo provisorio del afio 2018, distribuido el 25 de
septiembre de 2018.


http://laws.justice.gc.ca/eng/acts/P-31.7/
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1. ANALISIS DEL RESULTADO

Variacion
2018/2017

Septiembre Septiembre Variacion
CONCEPTOS 2018 2017

MM$ MM$

2018/2017
MMs$ %

Ingresos de Actividades Ordinarias 220.429 207.926 12.503 6,0%
Venta de Peajes 215.735 202.289 13.446 6,6%
Servicios a Terceros 4.694 5.637 -943 -16,7%
Costos y Gastos de la Operacion -79.059 -75.735 -3.324 -4,4%
Costos de Ventas -23.572 -21.804 -1.768 -8,1%
Gastos de Administracion -15.958 -13.937 -2.021 -14,5%
Depreciacion -39.530 -39.994 464 1,2%
Resultado de Explotacion 141.369 132.191 9.178 6,9%
Ingresos Financieros 7.155 6.762 393 5,8%
Costos Financieros -50.907 -52.063 1.156 2,2%
Diferencias de Cambio -884 196 -1.080 N/A
Resultado por Unidades de Reajuste -14.953 -8.448 -6.505 -77,0%
Otras Ganancias (Pérdidas) 1.956 2.737 -781 -28,6%
Resultado Fuera de Explotacion -57.633 -50.816 -6.817 -13,4%
Ganancia, Antes de Impuestos 83.736 81.375 2.361 2,9%
Impuesto a la Renta -21.760 -19.795 -1.965 -9,9%
Utilidad del Periodo (Ganancias) 61.976 61.581 395 0,6%
EBITDA' 183.610 175.677 7.933 4,5%
Margen EBITDA? 83,3% 84,5%

1 EBITDA= Ingresos de Actividades Ordinarias + Costos Fijos de Ventas + Gastos Fijos de Administracion + Otras Ganancias (Pérdidas) +
Amortizacion por Leasing Financiero
2 Margen EBITDA= EBITDA / Ingresos de Actividades Ordinarias

a) Resultado de Explotacion

Durante el periodo de 9 meses terminado el 30 de septiembre del afio 2018, los Ingresos de
Actividades Ordinarias alcanzaron MM$220.429 aumentando un 6,0% respecto al mismo periodo de
2017 (MM$207.926). Dicho aumento esta explicado por mayores ingresos por Venta de Peajes, que
a septiembre de 2018 alcanzaron MM$215.735, un 6,6% mayor a lo obtenido en el mismo periodo
de 2017 (MM$202.289). Los ingresos de Servicios a Terceros al 30 de septiembre de 2018 fueron de
MM$4.694, un 16,7% menor a lo registrado a igual periodo de 2017 (MM$5.637).

El aumento en Ingresos por Venta de Peajes es a su vez explicado por un aumento de MM$8.341 en
el segmento Nacional, MM$1.257 en el segmento Zonal y MM$3.847 segmento Dedicado.

En su conjunto, el alza en ingresos es explicada principalmente por ingresos nuevos en 2018 de
proyectos que entraron en operacion en 2017 y 2018 por MM$9.521 y efectos macroecondmicos por
MM$1.567.

El total de Costos y Gastos de la Operacion de Transelec al 30 de septiembre de 2018 fue MM$79.059,
un 4,4% mas altos al compararlos con el mismo periodo de 2017 donde alcanzaron los MM$75.735.
Las principales partidas que componen los Costos y Gastos se desglosan a continuacion.
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Los Costos de Ventas durante el periodo en analisis alcanzaron MM$23.572, un 8,1% mayores al
mismo periodo de 2017 (MM$21.804). Este aumento es explicado principalmente por mayores costos
de mantenimiento asociado al incremento de actividades preventivas, donde destaca control de
vegetacion y lavado de lineas, y por el pago asociado a negociacion colectiva con uno de los
sindicatos, lo cual entrega certidumbre en costos de personal por lo proximos 3 afios. Lo anterior es
parcialmente compensando por menores costos del CDEC-CEN asociados a que la nueva Ley de
Transmisién no los considera.

Los Gastos de Administracion alcanzaron MM$15.958 a septiembre de 2018, un 14,5% mayores a los
obtenidos en el mismo periodo en 2017 (MM$13.937). El aumento es explicado principalmente por
mayores gastos de personal en 2018 asociado a negociacion colectiva con uno de los sindicatos y
por gastos en consultorias.

La Depreciacion al 30 de septiembre de 2018 resulté MM$39.530, disminuyendo en 1,2% en relacién
al mismo periodo de 2017 (MM$39.994). La disminucion es explicada en parte debido a que en 2017
hubo un aumento extraordinario de retiros por reemplazos de equipos. Lo anterior es parcialmente
compensando por la entrada en operacién de nuevos proyectos y adquisiciones, y también mayores
amortizaciones por inversiones en software entre ambos periodos.

b) Resultado Fuera de Explotacion

El Resultado Fuera de Explotacion de los primeros 9 meses de 2018 fue una pérdida de MM$57.633,
un 13,4% mayor a igual periodo de 2017 (MM$50.816), explicado principalmente por mayores
pérdidas en el Resultado por Unidades de Reajuste.

La pérdida en el Resultado por Unidades de Reajuste fue de MM$14.953 al 30 de septiembre de
2018, un 77,0% mayor a la pérdida registrada en igual periodo de 2017 (MM$8.448). Esto se debe
principalmente al reajuste de los bonos locales en UF debido a la variacion en el valor de la UF que
para los primeros 9 meses del afio 2018 corresponde a un 2,09% en comparacion con un 1,17%
para igual periodo de 2017, debido a la menor inflacién en aquel periodo. Cabe recordar que este
devengo es un resultado no-caja.

Los Costos Financieros registrados a septiembre de 2018 alcanzaron los MM$50.907 siendo un 2,2%
menores a los registrados a igual periodo de 2017 (MM$52.063), la baja es explicada principalmente
por menores comisiones bancarias ya que en 2017 se renegocid la linea de crédito rotativa y se
adquirié un pagaré con Banco BCI lo que aumentd los costos en aquel afio.

Las Otras Ganancias a septiembre de 2018 fueron MM$1.956, un 28,6% menor al mismo periodo de
2017 (MM$2.737). La diferencia es producida por regularizaciones con proveedores e ingresos
asociados a un seguro que ocurrieron en 2017.

Las Diferencias de Cambio a septiembre de 2018 se mantienen bajas, asociado a la politica de
cobertura de moneda extranjera del balance, resultando en una pérdida de MM$884.

Los Ingresos Financieros registrados a septiembre de 2018 alcanzaron los MM$7.155, siendo un 5,8%
mayores a lo registrado al mismo periodo de 2017 (MM$6.762).
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c) Impuesto a la Renta

El Impuesto a la Renta al 30 de septiembre de 2018 fue de MM$21.760, aumentando un 9,9% en
relacién al mismo periodo de 2017 (MM$19.795). El alza se debe a la mayor ganancia antes de
impuesto y a ajustes realizados en 2017 que disminuyeron el monto de impuesto ese afio, por lo que
al realizar la comparacién con 2018, aparece como un aumento.

2. ANALISIS DEL BALANCE GENERAL

Septiembre Diciembre Variacion Variacion
CONCEPTOS 2018 2017 2018/2017 2018/2017
MM$ MM$ MM$ %
Activos Corrientes 129.038 145.839 -16.801 -11,5%
Activos No Corrientes 2.243.328 2.199.796 43.532 2,0%
Total Activos 2.372.366 2.345.635 26.731 1,1%
Pasivos Corrientes 77.023 116.590 -39.567 -33,9%
Pasivos No Corrientes 1.535.147 1.442.685 92.462 6,4%
Patrimonio 760.196 786.360 -26.164 -3,3%
Total Pasivos y Patrimonio 2.372.366 2.345.635 26.731 1,1%

El aumento en los Activos entre diciembre de 2017 y septiembre de 2018 se explica por un aumento
en los Activos No Corrientes, compensado en parte por una disminucién de los Activos Corrientes. El
aumento en los Activos No Corrientes se debe principalmente a un alza de cuentas por cobrar a
empresas relacionadas y a un mayor saldo de propiedades plantas y equipos, por obras en curso. La
disminucion de los Activos Corrientes se debe principalmente a menor caja y un menor saldo de
cuentas por cobrar a entidades relacionadas, compensando el parte por mayores cuentas por cobrar
a clientes.

El aumento del total de Pasivos y Patrimonio se debe a un aumento de los Pasivos No Corrientes,
compensando en parte por disminuciones en Pasivos Corrientes y Patrimonio. El alza de los Pasivos
No Corrientes se debe a un aumento de los Pasivos financieros debida a revalorizacion de la deuda
y en menor medida a contratos de cobertura. Los menores Pasivos Corrientes se deben
principalmente a menor pasivo financiero asociado al pago de la deuda que se tenia con Banco BCI
por MM$20.000. La disminucién en Patrimonio se debe casi en su totalidad a un menor saldo
acumulado en Otras Reservas.
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Valor de los Principales Activos Fijos en Explotacion

Septiembre Diciembre Variacion Variacion

2018 2017 2018/2017 2018/2017

MM$ MM$ MM$ %
Terrenos 20.696 20.696 0 0,0%
Construccion y obras de infraestructura 1.163.415 1.160.963 2.452 0,2%
Obras en curso 108.785 92.667 16.118 17,4%
Maquinarias y equipos 671.389 643.509 27.880 4,3%
Otros activos fijos 6.252 5.843 409 7,0%
Depreciacion -502.233 -467.409 -34.824 -7,5%
Total 1.468.304 1.456.268 12.036 0,8%

Deuda Vigente

Monto en Moneda Original
(millones)

(capitales insolutos)

Moneda o Unidad | Tasa de Tipo de . Septiembre | Diciembre
Deuda Vencimiento
de reajuste Interés Tasa 2018 2017

Bono Local Serie D 4,25% Fija 15-dic-27 13,50 13,50
Bono Local Serie H UF 4,80% Fija 01-ago-31 3,00 3,00
Bono Local Serie K UF 4,60% Fija 01-sep-31 1,60 1,60
Bono Local Serie M UF 4,05% Fija 15-jun-32 3,40 3,40
Bono Local Serie N UF 3,95% Fija 15-dic-38 3,00 3,00
Bono Local Serie Q UF 3,95% Fija 15-oct-42 3,10 3,10
Bono US @2023 UsD 4,625% Fija 26-jul-23 300,00 300,00
Bono US @2025 usbD 4,25% Fija 14-ene-25 375,00 375,00
Bono US @2029 UsD 3,875% Fija 12-ene-29 350,00 350,00
Revolving Credit Facility* usD 3,65% Flotante 03-ago-20 - -

Revolving Credit Facility? UF 0,46% Flotante 03-ago-20 - -

Pagaré Local CLP 2,77% Fija 03-ago-18 - 20.000,00

1 Linea de Crédito Comprometida: Tranche USD por MM US$150: La tasa de interés flotante de 3,65% se descompone en tasa Libor 3 meses
mas un margen de un 1,25%. Al 30 de septiembre de 2018, Transelec no ha realizado giros de esta linea por ende no paga el interés de 3,65%,
pero si paga una comision fija correspondiente al 0,4375% anual del monto comprometido no girado.

2 Linea de Crédito Comprometida: Tranche UF por MM UF$2,5: La tasa de interés flotante de 0,46% se descompone en TAB UF 180 mas un

margen de un 0,25%. Al 30 de septiembre de 2018, Transelec no ha realizado giros de esta linea por ende no paga el interés de 0,46%, pero
si paga una comision fija correspondiente al 0,15% anual del monto comprometido no girado.

El 3 de agosto de 2018, Transelec pagd el crédito a un afio que tenia con Banco BCI a su vencimiento
por MM$20.000.

Si bien, incrementos en la inflacion pueden tener impacto sobre los costos de la deuda denominada
en UF y, por ende, sobre los gastos financieros de la Compafiia, estos impactos se encuentran en
parte compensados por ingresos indexados a inflacion.
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3. ANALISIS DE FLUJOS DE EFECTIVO

Septiembre Septiembre Variacion Variacion
CONCEPTOS 2018 2017 2018/2017 2018/2017
MMs$ MM$ MMs$ %

F|U_]'QS de efectivo proce(_jf:ntes de (utilizados en) 131.740 131.262 478 0,4%
actividades de la operacion
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) 73.798 117.878 44.080 37 49%
actividades de inversion ’ ' ’ e
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) 79161 -46.999 32.162 -68.4%
actividades del financiamiento ' ’ ' !
Increr_nento neto (dlsm!nucmn) en el efectivo -21.219 -33.614 12.395 36,9%
y equivalentes al efectivo
Efectivo y Equivalentes al Efectivo, Saldo al 61.628 54.647 6.981 12.8%
principio del periodo ) ' ’ !
Efectivo y Equivalentes al Efectivo, Saldo final 40.409 21.032 19.377 92,1%

Al 30 de septiembre de 2018, el flujo procedente de actividades de la operacidn alcanzé MM$131.740
el cual aumento en un 0,4% respecto al mismo periodo de 2017 (MM$131.262). La diferencia se
explica principalmente por menores pagos a proveedores por MM$6.514 lo que es compensado casi
en su totalidad por menores cobros por ventas por MM$6.169.

Durante el mismo periodo, el flujo de efectivo utilizado en actividades de inversion fue de MM$73.798
un 37,4% menor al destinado al 30 de septiembre de 2017 (MM$117.878). La disminucion es
explicada menores préstamos a entidades relacionadas por MM$39.722.

A septiembre de 2018, el flujo de efectivo utilizado en actividades de financiamiento alcanzo los
MM$79.161 aumentando un 68,4% en relacién al mismo periodo de 2017 (MM$46.999). El aumento
se explica por la deuda adquirida en 2017 con Banco BCI lo que redujo el flujo utilizado en aquel
periodo, y el pago de aquella deuda en 2018 lo que aumenta el flujo en el periodo actual.

Cabe sefialar adicionalmente que, con el fin de asegurar la disponibilidad inmediata de fondos para
cubrir necesidades de capital de trabajo, al 30 de septiembre de 2018 la empresa cuenta con la
siguiente linea de crédito comprometida (Revolving Credit Facility), la cual fue renegociada en 2017
y esta totalmente disponible:

Banco Monto Vencimiento Tip’o -de
(hasta) Crédito

Scotiabank, Bank of Tokyo-Mitsubishi, DnB NOR y Export

Development Canada US$150.000.000 03/ago/2020  Capital de trabajo

Scotiabank y Banco Estado UF$2.500.000 03/ago/2020  Capital de trabajo
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4. INDICADORES

A continuacion se presentan restricciones financieras contenidas en las emisiones de bonos locales.

Septiembre | Diciembre
2018 2017

Deuda Total/Capitalizacion Total' ~ Todos los Bonos Locales <0,70 0,65 0,63

Patrimonio Minimo! MMUF Bonos Locales D, H, K, My N > 15,00 28,70 30,28
Bono Local Linea de Crédito

Patrimonio Minimo® MM$ Compromet%?a, > 350.000 785.166 811.330

Deuda Neta/Ebitda Linea de Crédito Comprometida  <7,0x 5,86 5,78

. Septiembre | Diciembre

Test de Distribucion?

3 ) ) Series Locales D, H, K, My N > 1,50 4,15 4,07
(FNO?/Costos Financieros)

1 Capitalizacion Total= Deuda Total + Total patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora mas la Amortizacién Acumulada de la
Plusvalia. Se deja constancia que la Amortizacién Acumulada de la Plusvalia entre el 30 de junio de 2006 y el 30 de septiembre de 2018
asciende a MM$24.970.

2 Test para poder distribuir pagos restringidos, tales como dividendos.

3 ENO= Flujo de Efectivo procedente de las actividades de operacion, mas el valor absoluto de los Costos Financieros, mas el valor absoluto
del Gasto por Impuesto a las Ganancias.

A continuacion se presentan indices de rentabilidad, liquidez y endeudamiento de la compaiiia.

Septiembre Diciembre Variacion
2018 2017 2018/2017

Rentabilidad*

Rentabilidad del Patrimonio? (%) 10,3% 10,0% 30 pbs
Rentabilidad de Activos® (%) 3,3% 3,3% 0 pbs
Rentabilidad Activos Operacionales* (%) 5,4% 5,4% 0 pbs
Ganancia por accion® ($) 78.644 78.249 0,5%

Liquidez y Endeudamiento

Liquidez corriente (veces) 1,68 1,25 34,4%
Razdn acida (veces) 1,67 1,25 33,6%
Pasivo exigible/Patrimonio (veces) 2,12 1,98 7,1%
Deuda corto plazo/Deuda Total (%) 4,8% 7,5% -270 pbs
Deuda largo plazo/Deuda Total (%) 95,2% 92,5% 270 pbs
Cobertura de gastos financieros (veces) 3,61 3,35 7,8%

1 indices de Rentabilidad se presentan bajo el criterio de Ultimos 12 meses mdviles.

2 Rentabilidad del Patrimonio es calculada como la Utilidad del Periodo sobre el Patrimonio.

3 Rentabilidad de los Activos es calculada como la Utilidad de Periodo sobre el total de Activos.

4 Rentabilidad de los Activos Operacionales es calculada como la Utilidad de Periodo sobre el valor total de Activos en Explotacion.
5 Ganancia por accidn es calculada como la Utilidad de Periodo sobre el total de acciones emitidas.
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5. EL MERCADO DE LA TRANSMISION

5.1. La actividad de transmision y su regulacion.

Transelec desarrolla sus actividades en Chile en el mercado de la electricidad, en el cual se distinguen
principalmente tres sectores: generacion, transmisién y distribucion. El sector de generacion
comprende a las empresas que se dedican a la produccion de energia eléctrica que posteriormente
sera usada a lo largo del pais por los usuarios finales. El sector de transmision (Unico sector en el
que participa Transelec) tiene como objetivo basico el transporte de la electricidad desde el lugar de
su produccion (en las centrales eléctricas), hasta los “puntos de entrada y salida” de las redes de las
empresas distribuidoras o de los grandes consumidores finales. Finalmente, el sector de distribucion
tiene como mision transportar y distribuir la electricidad hasta los centros de consumo donde cada
uno de los usuarios finales hara uso de esa electricidad.

El sistema de transmision de Transelec, que se extiende entre la regidn de Arica y Parinacota, y hasta
la region de Los Lagos, incluye una participacion mayoritaria de las lineas y subestaciones de
transmision eléctrica del Sistema Eléctrico Nacional. Este sistema de transmisiéon transporta la
electricidad que llega a las zonas donde habita el 98,5% de la poblacién de Chile. La compaiiia es
duena del 36% de la totalidad de las lineas de transporte de electricidad de 500 kV, del 41% de las
lineas de 220 kV, del 84% de las lineas de 154 kV y del 10% en el segmento de lineas de 110 kV y
66 kV.

El marco legal que rige el negocio de la transmisién eléctrica en Chile estda contenido en el DFL
N°4/2006, que fija el Texto Refundido, Coordinado y Sistematizado del Decreto con Fuerza de Ley
N°1, de Mineria, de 1982, Ley General de Servicios Eléctricos (DFL N© 1/1982) y sus posteriores
modificaciones, destacando en especial la Ley 19.940 (Ley Corta I), publicada el 13 de marzo de
2004 y la Ley 20.936 de fecha 20 de julio de 2016 que “Establece un Nuevo Sistema de Transmision
Eléctrica y Crea un Organismo Coordinador Independiente del Sistema Eléctrico Nacional” (la “Ley de
Transmision”). Adicionalmente, quienes exploten y operen instalaciones de transmision deben
sujetarse en todo momento a lo dispuesto en la Norma Técnica de Seguridad y Calidad de Servicio
(Resolucidn Exenta CNE EXTA N°40 del 16 de mayo de 2005) y sus modificaciones posteriores.

La Ley de Transmision redefine los sistemas de transmision calificdndolos de Sistema de Transmision
Nacional (antiguamente troncal), los Sistemas de Transmision Zonal (antiguamente subtransmision),
los Sistemas Dedicados (antiguamente adicional), e incorporara dos nuevos segmentos: Sistemas
para Polos de Desarrollo y Sistemas de Interconexion Internacional. Adicionalmente, la nueva
normativa incorpora una planificacion energética y de la transmision con un horizonte de largo plazo,
gue contempla holguras en los sistemas y busca alcanzar un sistema mas robusto y seguro, regula
la tarificacion de los sistemas nacional, zonal, para polos de desarrollo y el pago por uso de las
instalaciones de transmision dedicadas por parte de los usuarios sometidos a regulacion de precios,
entre otras materias.

El negocio de Transelec se centra principalmente en la retribucion econdmica por el servicio de
transporte que entregan sus instalaciones, de acuerdo a los estandares de seguridad y calidad de
servicio previamente establecidos. Transelec tiene el derecho a percibir anualmente el valor anual de
la transmision por tramo (VATT) por sus instalaciones pertenecientes a los sistemas de transmision
nacional y zonal, definidos en los procesos tarifarios o en los decretos de adjudicacién de obras de
expansion, segun corresponda. En el caso de las instalaciones del Sistema de Transmisién Dedicado,
Transelec acuerda contratos privados de transporte con los usuarios respectivos, para definir el pago
por uso de este tipo de instalaciones.
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5.2. Valorizacion y tarificacion de las instalaciones

Los precios asociados a la actividad de transmisién son determinados por la Comision Nacional de
Energia cada cuatro afios, mediante la realizacion de un estudio licitado internacionalmente, y
procesos que contemplan la participacion de las empresas del sector, los usuarios e instituciones
interesadas y el Panel de Expertos en caso de existir discrepancias.

La tarificacion de las instalaciones existentes reconoce los costos eficientes de adquisicion e
instalacion de acuerdo a precios de mercado (excepto las servidumbres en que se reconoce lo
efectivamente pagado), los que se anualizan considerando una vida Util determinada cada tres
periodos tarifarios y una tasa de descuento variable, la cual no podra ser inferior al siete por ciento
ni superior al diez por ciento después de impuesto. Los propietarios de las instalaciones de
transmision reguladas deben percibir el Valor Anual de Transmision por Tramo (VATT) a partir de la
suma de los ingresos tarifarios reales y un cargo Unico por uso asociado a cada segmento y aplicado
directamente a los usuarios finales.

Durante los afios 2014 y 2015 se desarrolld el tercer proceso de fijacion tarifaria de las instalaciones
troncales para determinar las tarifas y formulas de indexacion correspondientes al cuadrienio 2016 -
2019, las que fueron fijadas mediante el Decreto 23T del Ministerio de Energia el 3 de febrero del
ano 2016 y cuya aplicacién es retroactiva a partir del 1 de enero del afio 2016. Dicha normativa fijo
las instalaciones de transmision troncal y los nuevos Valores de Inversion (VI), las Anualidades del
Valor de Inversion (AVI) y los Costos de Operacion, Mantenimiento y Administracion (COMA), mas el
VATT de las instalaciones troncales, y las férmulas de indexacion aplicables durante dicho periodo.

La Ley de Transmision contempla un nuevo régimen de pago por uso de las instalaciones del sistema
de transmision nacional, que rige a partir del 1° de enero de 2019, periodo que se prolonga
transitoriamente hasta el 31 de diciembre de 2034, y durante el cual los pagos por uso por parte de
las empresas generadoras, asociado a los contratos de suministro para clientes libres y regulados, y
celebrados con anterioridad a la entrada en vigencia de esta nueva ley, se le aplicaran las mismas
reglas generales de célculo del pago de la transmision troncal pero con algunas adecuaciones. Estos
peajes de inyeccidn resultantes aplicables a las generadoras irdn disminuyendo progresivamente afio
a afio y el pago de los montos correspondientes seran traspasados a la demanda.

En relacion a las instalaciones del sistema de transmision zonal (antiguamente subtransmisién), con
fecha 9 de abril de 2013 se publicé en el diario oficial el Decreto Supremo 14 del Ministerio de Energia
en el que se fijan las tarifas de subtransmision para el periodo enero 2011 — diciembre 2014. La
diferencia entre lo facturado provisionalmente desde enero de 2011 hasta la fecha de publicacién de
este decreto fue reliquidadada por los CDEC's en base a la diferencia entre las tarifas aplicadas
provisionalmente y las nuevas tarifas fijadas por el Decreto 14/2013. Posteriormente, de acuerdo a
lo indicado en el articulo tercero transitorio de la Ley N°20.805/2015 y a lo dispuesto en el Decreto
7T del 22 de abril de 2015, se extendié la vigencia del Decreto 14/2013 que fija las tarifas de
instalaciones subtransmision y del Decreto Exento N°121/2010 que fija la calificacion de instalaciones
de subtransmision, hasta el 31 de diciembre de 2015.

De acuerdo a lo dispuesto en el articulo undécimo transitorio de la reciente Ley de Transmision,
durante el periodo que medie entre el 1 de enero de 2016 y el 31 de diciembre de 2017, seguira
vigente el Decreto 14/2013 vy las tarifas de subtransmision que en él se fijaron, excluyéndose el pago
que corresponde a las empresas generadoras, sin perjuicio de lo cual este decreto sigue actualmente
vigente mientras no entre en vigor el nuevo Decreto que fije las tarifas de las instalaciones de
transmision zonal y dedicada utilizadas por usuarios sujetos a regulacion de precios del bienio 2018-
2019. Estos pagos no seran cubiertos ni absorbidos por el resto de los usuarios de los sistemas de
subtransmision. El Ministerio de Energia el 27 de mayo de 2017 publico el Decreto 1T donde definid
los ajustes al Decreto 14 para implementar la exencidn de pago de las centrales generadoras y hacerla
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consistente con la aplicacion del Decreto 23T. Dado lo anterior, los ingresos de subtransmision que
se percibieron desde el 1° de enero de 2016 hasta la publicacion del Decreto 1T estan siendo
reliquidados por el Coordinador conforme las disposiciones sefialadas en dicho decreto.

Por otro lado, conforme a lo dispuesto en el articulo duodécimo de la Ley de Transmision, durante el
periodo que dure la vigencia extendida del Decreto 14 o Decreto 1T se dara continuidad y término al
proceso de fijacion de las nuevas tarifas de subtransmision las que tendran vigencia desde el 1° de
enero de 2018 hasta el 31 de diciembre de 2019. Dichas tarifas y férmulas de indexacion seran fijadas
a través del Decreto 6T, cuya publicacion aun estd pendiente, y fueron determinadas en base a los
Estudios de los Sistemas de Subtransmisidn que originalmente comenzaron a realizarse el afio 2014,
para las tarifas correspondientes al cuadrienio 2016 — 2019.

6. FACTORES DE RIESGO

Tanto por las caracteristicas del mercado eléctrico como por la legislacion y normativa que regula a
este sector, Transelec no esta expuesta a riesgos significativos al desarrollar su negocio principal. Sin
embargo, es apropiado mencionar y considerar los siguientes factores de riesgo:

6.1. Marco Regulatorio

Tal como se sefald anteriormente, el procedimiento de fijacion de tarifas de transmision eléctrica
esta fijado por ley e incluye reajustes y reliquidaciones a fin de garantizar una rentabilidad real anual
al operador de las instalaciones de transmision. Asi, la naturaleza de la industria permite que los
ingresos de los transmisores sean estables en el tiempo. Adicionalmente, éstos se complementan con
los ingresos obtenidos gracias a la existencia de contratos privados con grandes clientes.

Sin embargo, el hecho de que las tarifas de los Sistemas Nacional, Zonal y para Polos de Desarrollo
gue abastecen a clientes regulados, se revisen cada cuatro afnos en los Estudios de Transmision,
podria enfrentar a la Compafiia a nuevas tarifas que le sean perjudiciales o menos atractivas en
términos de las inversiones incurridas.

Adicionalmente, también se debe considerar que la Ley de Transmision establecid que la Comision,
cada cuatro anos, debe realizar el proceso de calificacion de las lineas y subestaciones eléctricas del
sistema para determinar a qué segmento de la transmision pertenecen, esto es si pertenecen al
sistema de transmision nacional, para polos de desarrollo, de transmision zonal, denominados
segmentos de transmision regulados, o pertenecen a los sistemas dedicados. Por lo tanto, cada cuatro
anos existe la posibilidad que instalaciones pertenecientes a segmentos de transmision regulados
sean calificados como parte del segmento dedicado y viceversa. Este cambio de calificacion implicara
una modificacion en la forma de retribucion econdmica de las instalaciones, es decir en base a tarifas
reguladas o de acuerdo a contratos privados. En este Ultimo caso Transelec debera primero identificar
a los usuarios de estas instalaciones para luego negociar los respectivos contratos de transporte con
ellos.

La Ley de Transmisién considera la promulgacion de varios reglamentos, encontrandose algunos
publicados (Reglamento del Coordinador Eléctrico, del Panel de Expertos, de Determinacion de
Franjas Preliminares, para Dictacion de Normas Técnicas y para la Determinacion y Pago de
Compensaciones) y otros en proceso de elaboracién, tales como el de Coordinacion y Operacion,
Planificacion y de Valorizacion, esperando que se complete su publicacion durante el segundo
semestre de 2018. Sin perjuicio que para la elaboracion de la gran mayoria de dichos reglamentos la
autoridad ha contemplado la participacion de los agentes privados del sector mediante mesas de
trabajo y de la ciudadania en general a través de los procedimientos de consulta publica, la autoridad
no se encuentra obligada a incorporar los comentarios y observaciones que se hagan a las versiones
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preliminares de los reglamentos, y finalmente puede incluir lo que estime pertinente o necesario,
siempre con apego a la ley.

Adicionalmente, y en virtud del régimen de acceso abierto universal que contempla la Ley de
Transmision respecto de los Sistemas de Transmision Nacional, Zonal, Interconexion Internacionales,
para Polos de Desarrollo, y Sistemas Dedicados (en este Ultimo segmento solo se autorizara la
conexion cuando existe capacidad técnica disponible), sera el Coordinador Eléctrico quien apruebe
las conexiones, conforme establece la ley y el reglamento respectivo, estando este Ultimo pendiente
de ser dictado. Sin perjuicio de ello, la Comision Nacional de Energia emitié el 30 de marzo de 2017
la Resolucidon Exenta CNE N°154 y sus modificaciones que regula en detalle esta materia hasta la
dictacion del reglamento definitivo.

6.2. Riesgos Operativos

Sin perjuicio que la Administraciéon estima que Transelec mantiene una adecuada cobertura de
riesgos, de acuerdo a las practicas de la industria, no es posible asegurar que la cobertura de las
pdlizas de seguros sera suficiente para cubrir ciertos riesgos operativos a los que se encuentra
expuesta Transelec, incluyendo las fuerzas de la naturaleza, dafios en las instalaciones de
transmision, accidentes laborales y fallas en los equipos. Cualquiera de estos eventos podria afectar
los Estados Financieros de la empresa.

6.3. Aplicacion de normativas y/o politicas medioambientales

Las operaciones de Transelec en Chile estan sujetas a la Ley N°19.300, sobre Bases Generales del
Medio Ambiente (“Ley Ambiental”), promulgada en el afio 1994 y cuya principal modificacion es la
realizada mediante la Ley N° 20.417 publicada en el Diario Oficial el 26 de enero de 2010. Esta Ultima
modificacién contemplé un cambio institucional, credndose nuevos organismos con competencias
ambientales: (i) el Ministerio del Medio Ambiente; (ii) el Consejo de Ministros para la Sustentabilidad;
(iii) el Servicio de Evaluacion Ambiental; y (iv) la Superintendencia del Medio Ambiente (SMA),
instituciones que estan a cargo de la regulacion, evaluacion y fiscalizacion de las actividades que son
susceptibles de generar impactos ambientales. Luego, con la promulgacién de la ley N° 20.600 el
afio 2012, se crean los Tribunales Ambientales, cuya funcién es resolver las controversias
medioambientales de su competencia. Esta especializacion en la institucionalidad genera un escenario
de mayor control y fiscalizacion en el accionar de la compafiia.

El Reglamento del Sistema de Evaluacion de Impacto Ambiental (SEIA), modificado mediante el D.S.
N° 40/2012, ha introducido cambios en los procesos de evaluacion de proyectos, lo cual ha implicado
adaptar la formulacion de proyectos a estos nuevos escenarios, principalmente respecto al nivel de
detalle de la descripcion del proyecto, analisis de alternativas y de la evaluacion de sus impactos.

El 31 de julio de 2018, el Gobierno ingreso al Congreso un proyecto de ley que moderniza el SEIA, y
que tiene por objeto fundamental fortalecer este instrumento como la principal herramienta
ambiental.

Por otra parte, la dictacién del D.S. N°66/2013 del Ministerio de Desarrollo Social, el cual regula el
procedimiento de consulta indigena y su aplicacion segin lo contemplado en el D.S N°40/2012
respecto de los proyectos que ingresen al SEIA, ha tenido resultados de relativa efectividad, lo cual
ha implicado demora en la gestiéon de algunos proyectos y hasta la judicializacién de algunas
autorizaciones ambientales.

Cabe mencionar que los distintos proyectos que podrian materializarse en Chile, se ven enfrentados
a una ciudadania mas informada y organizada, por tanto el desafio es incluir tempranamente las
inquietudes y planteamientos de la comunidad a través de procesos de participacion e informacién
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temprana previos a la tramitacion ambiental de los proyectos. El riesgo de no considerar a la
ciudadania en etapas tempranas del proyecto, se traduce en un escenario de mayor complejidad en
la aprobacion ambiental y en la judicializaciéon de los permisos ambientales.

6.4. Demoras en la construccion de nuevas instalaciones de transmision

El éxito del programa de Ampliaciones y Nuevas Obras de la red de transmision troncal dependera
de numerosos factores, incluyendo costo y disponibilidad de financiamiento. Aunque Transelec posee
experiencia en proyectos de construccion de gran escala, la construccion de nuevas instalaciones
podria verse negativamente afectada por factores que cominmente estan asociados con los
proyectos incluyendo demoras en la obtencidon de las autorizaciones reglamentarias; escasez de
equipo, materiales o mano de obra, etc. Cualquiera de los factores descritos podria causar demoras
en la conclusién parcial o total del programa de inversion de capital, como también aumentar los
costos para los proyectos contemplados.

6.5. Cambios Tecnolégicos

La remuneracion de las inversiones que Transelec realiza en instalaciones de transmision eléctrica
se obtiene a través de una anualidad de la valorizacion de las instalaciones existentes (AVI),
valorizacién que se realiza cada cuatro afos a precios de mercado vigentes. Si hubiese importantes
avances tecnoldgicos en los equipos que conforman las instalaciones de Transelec, dicha valorizacion
podria verse disminuida, lo que, a la vez, impediria recuperar parte de las inversiones realizadas.

6.6. Riesgo de Tipo de Cambio

Transelec tiene como moneda funcional el peso Chileno, por lo que la exposicion al riesgo de
diferencia de cambio tiene los siguientes origenes:

« Transacciones en dodlares (contratos de construccion, importaciones y otros).

« Contratos Leasing que generan ingresos indexados al dolar.

« Pasivos (cuentas por pagar) en dodlares, asociado a bonos emitidos en Estados Unidos

« Activos (cuentas por cobrar) en ddlares, asociado a préstamos intercompaiiia.

« Contratos cross currency swap que compensan los riesgos de tipo de cambio de las emisiones
internacionales.

La exposicion al riesgo de tipo de cambio es gestionada a través de una politica aprobada que
contempla cubrir totalmente la exposicion neta de balance, la que se realiza a través de diversos
instrumentos tales como: posiciones en ddlares, contratos forward y cross currency swaps.

Los importes de activos y pasivos denominados en dolares y en pesos chilenos, en los periodos
indicados a continuacién, son los siguientes:

Diciembre
2017

Septiembre
2018

En millones de pesos

Ddlar (montos asociados a partidas de balance) 670.409 674.531 637.899 632.905
Partidas en Peso chileno 1.700.471 1.696.349 1.704.719 1.733.231

13



———

transetLec

A continuaciéon se muestran los tipos de cambio (Ddlar Observado) en pesos chilenos por dodlar de
los Estados Unidos; en los periodos indicados.

Promedio Uttimo dia Promedio Uttimo dia
2018 (%) 2018 (%) 2017 (%) 2017 (%)

Enero 605,53 603,25 661,19 646,19
Febrero 596,84 593,61 643,21 648,88
Marzo 603,45 603,39 661,20 663,97
Abril 600,55 610,98 655,74 665,41
Mayo 626,12 631,29 671,54 672,35
Junio 636,15 651,21 665,15 664,29
Julio 652,41 639,20 658,17 652,23
Agosto 656,25 680,48 644,24 628,89
Septiembre 680,91 660,42 625,54 637,93
Promedio del periodo 628,69 630,43 654,00 653,35

Las férmulas de indexacidn de aplicacién semestral incorporadas en los contratos de peajes y en las
tarifas de subtransmision, asi como las de aplicacién mensual para los ingresos nacionales regulados,
permiten reflejar las variaciones del valor de las instalaciones y de los costos de operacion, de
mantenimiento y de administracién. En general, esas féormulas de indexacidon contemplan las
variaciones en los precios internacionales de los equipos, los precios de los materiales y de la mano
de obra nacional.

6.7. Riesgo de Crédito

En lo referente al riesgo de crédito correspondiente a las cuentas por cobrar provenientes de la
actividad de transmision de electricidad, este riesgo es histéricamente muy limitado en la industria
dado la naturaleza de negocio de los clientes de la Compania y el corto plazo de cobro a los clientes,
lo cual hace que no se acumulen montos significativos.

Al 30 de septiembre de 2018, la Compaiiia posee cinco clientes que representan individualmente
entre un 1,5% y un 34,9% de los ingresos totales. Estos son Grupo Enel (MM$76.996), Colbun
(MM$32.363), Grupo AES Gener (MM$30.848), Engie (MM$3.338) y Grupo Pacific Hydro-LH-LC
(MM$17.526). La suma del importe de estos principales clientes corresponde a un 73,25 % del total
de los ingresos de la Compafiia. En el mismo periodo de 2017, la Compaiiia poseia similar estructura
de clientes, cuyos ingresos ascendieron a MM$87.717, MM$37.827, MM$35.803, MM$10.397 vy
MM$5.218 respectivamente, con un porcentaje del total de los ingresos igual a 85,1%.

Los peajes e ingresos tarifarios que estas empresas deben pagar por el uso del sistema de transmision
generaran gran parte del flujo de caja futuro de Transelec, y un cambio sustancial en sus bienes,
condicién financiera y/o resultados operacionales podria afectar negativamente a la Compainiia. Este
riesgo es compensado por el buen nivel crediticio de estos clientes, junto a la modalidad de
remuneracion tipo “take or pay” de Transelec.

Respecto al riesgo crediticio asociado a los activos financieros de la Compania distintos a cuentas por
cobrar (depdsitos a plazo, fondos mutuos de renta fija, pactos, posicion activa de derivados), la
politica de Tesoreria establece limites a la exposicidn a una institucion en particular, limite que
depende de la clasificacion de riesgo y capital de cada institucién. Adicionalmente, en el caso de
inversiones en fondos mutuos, sélo califican aquellos que tienen clasificacion de riesgo.
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6.8. Riesgo de Liquidez

Riesgo de liquidez es el riesgo que la empresa no pueda satisfacer una demanda de dinero en efectivo
o el pago de una deuda al vencimiento. El riesgo de liquidez incluye también el riesgo de no poder
liquidar activos en forma oportuna a un precio razonable.

a) Riesgo asociado a la gestion de la Sociedad

Para garantizar que Transelec es capaz de reaccionar financieramente tanto a las oportunidades de
inversion como al pago oportuno de sus obligaciones, la compafia cuenta con una remuneracion
estable y predecible en el tiempo, asociada a ingresos del tipo “take or pay”, es decir, La Compania
recibe ingresos asociado a su capacidad instalada de activos, y no al volumen transportado. Ademas
dispone de cuentas por cobrar de corto plazo y una linea de crédito comprometida del tipo revolving
para uso de capital de trabajo por aproximadamente MMUS$250, equivalentes a MM$167.456.225.
A la fecha, esta linea no registra saldo de montos utilizados. Esta linea de crédito comprometida fue
contratada por primera vez con fecha 9 de julio de 2012, siendo renegociada y extendida los afios
2014 y 2017. La ultima renovacion del 3 de agosto de 2017 mantiene el monto total, pero incluye un
tranche en pesos y otro en ddlares, y ademas incluye otras mejoras. Fue otorgada por un periodo de
3 afios por un sindicato de bancos conformados por Scotiabank, Bank of Tokyo-Mitsubishi, EDC, DnB
NOR y Banco Estado. Esta linea no incluye ningln tipo de cladusula de cambio adverso material.

La Compaiiia esta expuesta a los riesgos asociados a su endeudamiento, incluyendo el riesgo de
refinanciamiento de la deuda a su vencimiento. Estos riesgos se atendan mediante el uso de deuda
a largo plazo y de la estructura de sus vencimientos extendida en el tiempo.

En la siguiente tabla se detallan las amortizaciones de capital e intereses correspondientes a los
pasivos financieros de la Sociedad de acuerdo con su vencimiento, al 30 de septiembre de 2018 y al
31 de diciembre de 2017.

Vencimiento deuda mas de 10
(capital e intereses) 0 a 1 aiio 5 a 10 aiios ~ Total
MMS$ afios

30 de septiembre de 2018 60.321 120.641 318.767 828.164 735.751 2.063.645
31 de diciembre de 2017 77.923 115.384 115.384 1.006.579 728.358 2.043.629

b) Riesgo asociado a la reliquidacion de ingresos tarifarios del sistema de transmisién Nacional

En virtud del DFL N°4/20.018 del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion, en sus articulos
nimeros 81, 101, 104 y 106, y disposiciones complementarias, Transelec tiene derecho a percibir
provisionalmente los ingresos tarifarios reales del Sistema Nacional que se produzcan en cada
periodo.

Para que Transelec recaude su remuneracion establecida en el inciso primero, articulo N°101 del
referido DFL N©°4/20.018, reliquida mensualmente los ingresos tarifarios percibidos en forma
provisional de conformidad a los cuadros de pagos preparados por el CEN (Coordinador Eléctrico
Nacional), mediante el cobro o pago a las diferentes empresas propietarias de medios de generacion.

La Sociedad podria enfrentar el riesgo de no recaudar oportunamente los ingresos de parte de
algunas de las empresas propietarias de medios de generacion establecidos en los cuadros de pago
del CEN, lo que puede transitoriamente afectar la situacion de liquidez de la Sociedad. En este sentido,
y en opinion de la Sociedad, la labor que realiza Transelec respecto de la referida recaudacion no
consiste en la gestidon de cobro de lo suyo sino que en la mera recaudacién y traspaso a terceros de
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excedentes y déficit valorizados que le son absolutamente ajenos, con excepcion de los ingresos
tarifarios esperados.

6.9. Riesgo de Tasa de Interés

Cambios significativos en los valores justos y flujos de efectivo futuros de instrumentos financieros,
gue pueden ser atribuibles directamente a los riesgos de tasa de interés, incluyen cambios en el
ingreso neto de los instrumentos financieros cuyos flujos de caja se determinan con referencia a tipos
de interés variable y a cambios en el valor de los instrumentos financieros cuyos flujos de caja son
de naturaleza fija.

Los activos de la Compaiiia son principalmente activos fijos e intangibles y de larga duracion. En
consecuencia, los pasivos financieros que se utilizan para financiarlos consisten principalmente en
pasivos de largo plazo a tasa fija. Las deudas se registran en el balance a su costo amortizado.

El objetivo de la gestion de este riesgo es alcanzar un equilibrio en la estructura de deuda, disminuir
los impactos en el costo financiero producto de fluctuaciones en las tasas de interés reduciendo la
volatilidad de la cuenta de resultados.

La totalidad de la deuda de la Compaiiia al 30 de septiembre de 2018 y al 31 de diciembre de 2017
fue a tasa fija. Sin embargo, hay que destacar que, en el caso de la deuda indexada a la unidad de
fomento, existen potenciales impactos de la variacion de la inflacion sobre el gasto financiero de la
Compania.

Cuadro Evolutivo valor UF

Promedio Uttimo dia Promedio Uttimo dia
2018 (%) 2018 (%) 2017 (%) 2017 (%)

Enero 26.811,97 26.824,94 26.340,76 26.318,21
Febrero 26.864,09 26.923,70 26.336,93 26.392,09
Marzo 26.961,32 26.966,89 26.442,88 26.471,94
Abril 26.980,73 27.004,63 26.512,42 26.561,42
Mayo 27.040,06 27.078,32 26.603,14 26.630,98
Junio 27.119,59 27.158,77 26.651,22 26.665,09
Julio 27.187,19 27.202,48 26.643,94 26.597,33
Agosto 27.237,98 27.287,57 26.584,37 26.604,10
Septiembre 27.329,01 27.357,45 26.631,13 26.656,79
Promedio del periodo 27.059,10 27.089,42 26.527,42 26.544,22

Hechos posteriores:

El 5 de octubre de 2018 se publico en el Diario Oficial el Decreto 6T que fija el valor e ingresos de
las instalaciones de transmision Zonal y Dedicada, para los periodos 2018 y 2019. El Decreto implica
un cambio en el reconocimiento de ingresos para todo el periodo 2018, efecto que se reconocera en
forma retroactiva durante el cuarto trimestre de este afio.
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