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TRANSELEC S.A. Y FILIAL

ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2010

INTRODUCCION

En el periodo enero a septiembre de 2010, Transelec S.A. y filial obtuvo una utilidad neta de
MM$42.559 (MM$40.963 en igual periodo de 2009), que corresponde a un aumento de 3,9% con
respecto al periodo de comparacion. Los ingresos de explotacion fueron MM$131.611, que
corresponde a una disminucion de MM$1.375 (1,0%) al compararlos con los ingresos registrados en
igual periodo de 2009 (MM$132.985). El EBITDA del periodo fue MM$108.423, con un margen
EBITDA de 82,4% (83,0% en 2009). Por su parte, el resultado fuera de explotacién y los impuestos
del periodo 2010 correspondié a un cargo de MM$32.169 (MM$37.402 en el mismo periodo de
2009). Esta disminucién de la pérdida por resultados fuera de explotacion se explica
fundamentalmente por el menor costo financiero (MM$19.516 en 2010 comparado con MM$50.450
en 2009), compensado parcialmente por la pérdida generada por el resultado de las unidades de
reajuste durante 2010 (MM$10.770), que contrasta con la ganancia obtenida en 2009 por
MM$20.060.

El terremoto del 27 de febrero del presente afio produjo una pérdida total del suministro en todos
los puntos de entrega de Transelec en el Sistema Interconectado Central (SIC). La recuperacion de
esos puntos de entrega se logro paulatinamente desde el mismo dia del terremoto y culmind a las
14 horas del 28 de febrero.

En marzo de 2010 la empresa amortizé anticipada y totalmente sus bonos serie B por un monto de
3,04 millones de UF (6,2% de interés anual). El financiamiento para la amortizacién de esta deuda
se habia realizado anticipadamente en diciembre de 2009 a través de la emision de bonos en el
mercado local (serie I, por UF 1,5 millones al 3,5% anual, y serie K, por UF 1,6 millones al 4,6%
anual).

Transelec S.A. y su filial Transelec Norte S.A. han preparado sus estados financieros al 30 de
septiembre de 2010 de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad 34 (NIC34), la que ha
sido adoptada en Chile bajo el nombre “Norma Internacional de Contabilidad de Chile 34” (NICCH
34), y que corresponde a la adopcién integral, explicita y sin reservas de la referida norma
internacional. Las cifras de este Analisis Razonado estan expresadas en millones de pesos chilenos
(MM8$), dado que el peso corresponde a la moneda funcional de Transelec S.A..

1. ANALISIS DEL RESULTADO

CONCEPTOS Septiembre | Septiembre Variacion
2010 2009 2010/2009
MM$ MM$ %
Ingresos de Explotacion 131.611 132.985 -1,0%
Venta de Peajes 126.841 121.943 4,0%
Trabajos y Servicios 4.770 11.042 -56,8%
Costos de Explotacion -50.502 -49.354 2,3%
Costos Fijos -17.104 -18.309 -6,6%
Depreciacion -33.398 -31.045 7,6%
Gastos Administracién y Ventas -6.379 -5.267 21,1%
Resultado de Explotacién 74.729 78.365 -4,6%
Resultado Fuera de Explotacion -27.047 -29.781 -9,2%
Resultado Antes Impuesto Renta 47.682 48.584 -1,9%
Impuesto a la Renta -5.122 -7.621 -32,8%
Utilidad del Periodo 42.559 40.963 3,9%
EBITDA 108.423 110.384 -1,8%0

a) Resultado de la Explotacion

En los primeros nueve meses de 2010, los ingresos de explotacién alcanzaron a MM$131.611
(MM$132.985 en el mismo periodo de 2009), representando una disminucién de MM$1.375.
Cabe sefialar que los ingresos de explotacion provienen principalmente de la comercializacién
de la capacidad de transmision de las instalaciones, pero ademas incluyen ventas de servicios
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relacionados con la actividad principal. Durante 2010 se han brindado menores servicios de
ingenieria relacionados con centrales hidroeléctricas en Aysén por MM$5.290, comparado con
igual periodo de 2009.

Los costos de explotacién en el periodo enero a septiembre de 2010 fueron MM$50.502
(MM$49.354 en el mismo periodo 2009). Estos costos de explotacién provienen principalmente
del mantenimiento y operacion de las instalaciones. No obstante, durante 2009 se incurrid
también en costos asociados a la prestacion de servicios de ingenieria para centrales
hidroeléctricas en Aysén. Porcentualmente los costos estan conformados como sigue: en un
66,1% por la depreciacion de los bienes del activo fijo (62.9% en el periodo 2009), en un
20,1% por costo de personal (18,4% en el periodo 2009) y en un 13,8% por suministros y
servicios contratados (18,7% en el periodo 2009). La depreciacion aumenté en MM$1.937
durante los primeros nueve meses de 2010 comparada con igual periodo de 2009, lo que se
explica fundamentalmente por bajas y reemplazos de equipos y piezas por dafios asociados al
terremoto del 27 de febrero del presente afio.

Los gastos de administracion y ventas fueron MM$6.379 (MM$5.267 en el mismo periodo de
2009) y estan conformados principalmente en un 50,1% por gasto de personal (53,0% en el
periodo 2009), en un 45,3% en trabajos, suministros y servicios contratados (30,2% en el
periodo 2009) y en un 4,6% por depreciacion (16,8% en el periodo 2009).

b) Resultado fuera de la explotacion

El resultado fuera de explotaciéon del periodo enero a septiembre de 2010 impacto
negativamente la utilidad neta en MM$27.047 (MM$29.781 en el mismo periodo de 2009), y
fue generado, entre otros, por los costos financieros por MM$19.516 (MM$50.450 en el periodo
2009). Esta fuerte disminucion de los costos financieros se debe a fundamentalmente a: i) los
intereses devengados en 2010 fueron parcialmente compensados por la reversa de la diferencia
entre el valor libro de los bonos series B1 y B2, amortizados en el mes de marzo de 2010, y el
valor realmente amortizado, resultando un abono por esa reversa de MM$6.455 durante 2010,
i) durante 2010,;el resultado negativo debido al mark to market de los swap y a la liquidacion
de estos instrumentos derivados solo ascendié a MM$1.259, en tanto que durante 2009 dicho
resultado se registr6 como un cargo por MM$ 18.106. Otras partidas importantes que afectaron
el resultado fuera de explotacion durante el periodo 2010 fueron: a) el resultado por unidades
de reajuste que se registr6 como un cargo por MM$10.770 (en el periodo 2009 se registrd
como un abono por MM$20.060), b) la diferencia de cambio que se registr6 como un abono por
MM$984 durante 2010 (en el periodo 2009 fue un cargo por MM$1.691), vy, c), los ingresos
financieros por MM$1.623 (MM$1.991 en el periodo 2009).

2. ANALISIS DEL BALANCE GENERAL

CONCEPTOS Septiembre Diciembre Variacion
2010 2009 2010/2009
MM$ MM$ %
Activos corrientes 117.295 180.370 -35,0%
Activos no corrientes 1.665.517 1.632.026 2,1%
Total Activos 1.782.812 1.812.396 -1,6%0
Pasivos corrientes 190.184 43.915 333,1%
Pasivos No Corrientes 649.622 850.546 -23,6%
Patrimonio 943.006 917.934 2, 7%
Total pasivos y patrimonio 1.782.812 1.812.396 -1,6%

En relacion al activo corriente, si bien a septiembre de 2010 se observa una disminuciéon en
comparacion con Diciembre de 2009, cabe sefialar que en el mes de marzo de 2010 la empresa
amortizd6 sus bonos serie B por un monto de 3,04 millones de UF. El financiamiento para la
amortizacion de esta deuda se habia realizado anticipadamente en diciembre de 2009, oportunidad
en que Transelec emiti6 bonos por 3,10 millones de UF. Asimismo, el pasivo corriente a
Septiembre de 2010 muestra el vencimiento de los Yankee Bonds dentro de los proximos 12 meses
(Abril de 2011).
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VALOR DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS FIJOS EN EXPLOTACION

BIENES Septiembre Diciembre Variacion

2010 2009 2010/2009

MM$ MM$ %
Terrenos 20.376 19.410 5,0%
Construccion y obras de infraestruct. 859.123 823.998 4,3%
Maquinarias y equipos 388.206 364.968 6,4%
Otros activos fijos 442 1.803 -75,5%
Depreciacion -158.678 -127.445 24,5%
Total 1.109.469 1.082.733 2,5%

DEUDA VIGENTE

Monto en Moneda Original (millones)
(capitales insolutos)

Deuda Moneda o Unidad Tasa de Tipo de Tasa Septiembre | Diciembre Enero
de reajuste Interés 2010 2009 2009
Bono Yankee 245,1
Bono Serie B UF 6,20% Fija 3,0 3,1
Bono Serie C UF 3,50% Fija 6,0 6,0 6,0
Bono Serie D UF 4,25% Fija 13,5 13,5 13,5
Bono Serie E UF 3,90% Fija 3,3 3,3
Bono Serie F CLP 5,70% Fija 33.600,0 33.600,0
Bono Serie H UF 4,80% Fija 3,0 3,0
Bono Serie | UF 3,50% Fija 1,5 1,5
Bono Serie K UF 4,60% Fija 1,6 1,6

3. PRINCIPALES FLUJOS DE EFECTIVO EN EL EJERCICIO

CONCEPTOS Septiembre | Septiembre | Variacion
2010 2009 2010/2009
MM$ MM$ %
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de la operacion 83.326 63.277 31,7%
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de inversion -71.272 -44.688 59,5%
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de financiacion -82.718 -10] 829566,6%
Incremento neto (disminucién) en el efectivo y equivalentes al efectivo -70.663 18.579 -480,3%
Efectivo y Equivalentes al Efectivo al principio del periodo 137.896 66.791 106,5%
Efectivo y Equivalentes al Efectivo, Estado de Flujos de Efectivo, Saldo final 67.233 85.370 -21,2%

En el periodo 1 de enero al 30 de septiembre de 2010, el flujo neto originado por actividades de
financiamiento fue negativo por MM$82.718, debido fundamentalmente a la amortizacion de deuda
(bonos serie B1 y B2 de la deuda en UF) y al pago de dividendos. En el periodo enero-septiembre
2009, el flujo por actividades de financiamiento alcanz6 un monto negativo de MM$10, debido
principalmente a la colocacién de las series E, F y H, a la compra de una parte de la deuda Yankee
Bonds emitida por la Compafiia en 2001, de la cancelacion de ciertos swaps asociados con esa
porcién de los Yankee Bonds adquiridos, y del pago de dividendos.

En el presente periodo las actividades de inversién generaron un flujo neto negativo de efectivo por
un monto de MM$71.272, originado en la incorporacion neta de activos fijos. En el mismo periodo
de 2009, el flujo por actividades de inversion fue negativo por un monto de MM$44.688 debido
también a la incorporacion neta de activos fijos.

El saldo final de efectivo y efectivo equivalente al 30 de septiembre de 2010 ascendié a MM$67.233
considerando un saldo inicial de MM$137.896. En el mismo periodo de 2009 el saldo final de
efectivo equivalente ascendié a MM$85.370 considerando un saldo inicial de MM$66.791.
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Cabe sefialar adicionalmente que, con el fin de asegurar la disponibilidad de fondos para cubrir
necesidades de capital de trabajo, la empresa cuenta con las siguientes lineas de crédito
comprometidas por los bancos detallados a continuacién:

Vencimiento

| Monto en

US$ (hasta)
15.000.000
30.000.000
15.000.000

06-11-2010

28-02-2012
31-03-2011

Scotiabank Sudamericano

DnBNnor
Scotiabank Sudamericano

4. INDICADORES

Chile GAAP
Limite Covenant Septiembre | Septiembre Status
2010 2009
>15 FNO/Costos Financieros (*) 2,97 3,21 OK
<07 Deuda Total / Capitalizacion Total (**) 0,45 0,47 OK

> MUF15.000 |Patrimonio minimo (en miles de UF) (***) 44.189 43.171 OK

(*) FNO= Flujo de Efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de operacion + el valor absoluto de los Costos Financieros + el valor
absoluto del Gasto por Impuestos a las Ganancias; este indicador es un Test de distribucién de Pagos Restringidos.

(**) Capitalizacién Total = Deuda Total+Participaciones no controladoras+Patrimonio

(***) Patrimonio = Total Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora + Amortizacion Acumulada de la Plusvalia

INDICES Septiembre Diciembre Variaciéon
2010 2009 2010/2009
Rentabilidad
Rentabilidad del patrimonio 6,02% 5,96% 1,0%
Rentabilidad del activo 3,18% 3,02% 5,3%
Rentabilidad activos operacionales 7,81% 8,73% -10,5%
Ganancia por accion ($) 56,74457 54,70808 3,7%
Liquidez y endeudamiento
Liquidez corriente 0,62 4,11 -84,9%
Razén &cida 0,62 4,11 -85,0%
Pasivo exigible/Patrimonio 0,89 0,97 -8,2%
% Deuda corto plazo 22,65 4,91 361,3%
% Deuda largo plazo 77,35 95,09 -18,7%
Cobertura de gastos financieros 5,56 2,55 117,8%

El porcentaje de deuda de corto plazo aumenta en 2010 debido al reconocimiento en el corto plazo
del vencimiento del Bono Yankee en abril de 2011. Lo anterior también explica la disminucién de
los indices de liquidez de la Compaiiia.

5. ANALISIS DE MERCADO

Transelec S.A. desarrolla sus actividades en el mercado de la electricidad, en el cual se distinguen
tres sectores distintos: generacién, transmisién y distribucién. El sector generacidon de energia
eléctrica comprende a las empresas que se dedican a la generacion de electricidad, la que
posteriormente serd usada a lo largo del pais por los consumidores finales. El sector distribucion
tiene como misién llevar la electricidad hasta el lugar fisico en donde cada uno de los consumidores
finales hara uso de esa electricidad. Finalmente, el sector transmision tiene como objetivo basico el
transporte de la electricidad desde el lugar de su produccion (en las centrales eléctricas), hasta los
“puntos de entrada” de las redes de las empresas distribuidoras o de los grandes consumidores
finales.

El negocio de Transelec se centra principalmente en la comercializacion de la capacidad de
transporte y transformacion de electricidad de sus instalaciones, de acuerdo a los estandares de
calidad establecidos. El sistema de transmisién de Transelec S.A. y su filial, que se extiende a lo
largo de 2.900 kilometros entre la ciudad de Arica y la Isla de Chiloé, incluye una participacion
mayoritaria de las lineas y subestaciones de transmisién eléctrica troncal del Sistema
Interconectado Central (SIC) y del Sistema Interconectado del Norte Grande (SING). Este sistema



——

trenseLec

de transmision transporta la electricidad que llega a las zonas donde habita aproximadamente el
99% de la poblacion de Chile. La Compafiia es duefia del 100% de las lineas de trasporte de
electricidad de 500kV, del 51,1% de las lineas de 220 kV y del 94,5% de las lineas de 154 kV.

El marco legal que rige el negocio de la transmision eléctrica en Chile est4 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(M) N© 1/82) y sus posteriores
modificaciones, que incluye la Ley 19.940 (Ley Corta 1), publicada el 13 de marzo de 2004, la ley
20.018 (Ley Corta Il), publicada el 19 de mayo de 2005 y la ley 20.257 (Generacién con Fuentes de
Energias Renovables no Convencionales), publicada el 1 de abril de 2008. Estas normas se
complementan con el Reglamento de la Ley General de Servicios Eléctricos de 1997 (Decreto
Supremo N° 327/97 del Ministerio de Mineria) y sus respectivas modificaciones, y ademas con la
Norma Técnica de Seguridad y Calidad de Servicio (R.M.EXTA N°40 del 16 de mayo de 2005) y sus
modificaciones posteriores.

La Ley 19.940, denominada también Ley Corta I, modifico la Ley General de Servicios Eléctricos de
1982 en materias referentes a la actividad de la transmision de electricidad y establecio la
subdivision de la red de transmision en tres tipos de sistemas: transmision troncal, subtransmision
y transmisién adicional. También establece que el transporte de electricidad -tanto por sistemas de
transmision troncal como por subtransmision- tiene caracter de servicio publico y se encuentra
sometido a la aplicacion de tarifas reguladas.

Finalmente, la Ley 19.940 contempla que el nuevo régimen de pago por el uso de las instalaciones
troncales rige a partir del 13 de marzo de 2004 y determina un periodo transitorio que estuvo
vigente hasta la dictacion del primer decreto de transmisién troncal. De este modo, durante los
afios 2004, 2005 2006 y 2007, la recaudacion y el pago por el uso de las instalaciones de
transmision troncal se realizaron en forma provisional y reliquidable conforme las normas legales y
reglamentarias vigentes hasta antes de la publicacién de la Ley Corta I. Con fecha 15 de enero de
2008 se publicé el Decreto del Ministerio de Economia Fomento y Reconstruccion N° 207 que fija
los nuevos Valores de Inversion (VI), las Anualidades del Valor de Inversion (AVI) y los Costos de
Operacion, Mantenimiento y Administracion (COMA) y el Valor Anual de Transmisién por Tramo
(VATT) de las instalaciones troncales, para el periodo que se inicia el 14 de marzo de 2004 y hasta
el 31 de diciembre de 2010 y las formulas de indexacion aplicables en dicho periodo. Las nuevas
tarifas del sistema de transmision troncal se comenzaron a aplicar a partir del mes de abril de 2008
efectuandose durante el mismo afio la reliquidacion de los ingresos troncales por el periodo 13 de
marzo 2004 hasta el 31 de diciembre de 2007. La determinacién de las instalaciones troncales y su
Valor Anual de Transmisién por Tramo (VATT), se actualiza cada cuatro afios mediante la
realizacién de un estudio licitado internacionalmente. Durante el afio 2010 se esta desarrollando
dicho estudio que permitira fijar las tarifas para el periodo 2011-2014.

Por su parte, el Decreto N° 320 del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion, que tarifica
las instalaciones de subtransmisién, fue publicado en el Diario Oficial el 9 de enero de 2009, las
nuevas tarifas comenzaron a regir a contar del 14 de enero de 2009, y su vigencia es hasta el 31
de diciembre de 2010. Las nuevas tarifas de subtransmision que regiran por el periodo 2011 — 2014
seran fijadas por el Ministerio de Energia basadas en estudios de valorizacion de las instalaciones
de subtransmision que se estan realizando durante el presente afio 2010.

6. EACTORES DE RIESGO DE MERCADO

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

Marco Regulatorio
Las normas legales que rigen el negocio de la transmisién eléctrica en Chile fueron modificadas
mediante la promulgacion de la ley 19.940, llamada Ley Corta I, publicada el 13 de marzo de 2004.

Si bien varios aspectos de aplicacién de la Ley Corta | son materias a definir en el reglamento
eléctrico, el que aun no ha sido elaborado en su totalidad, los aspectos metodolégicos mas
relevantes que permiten establecer el monto de los peajes por las instalaciones troncales que debe
pagar cada empresa usuaria, su mecanismo de pago y de reliquidaciones se encuentran contenidos
en el decreto N° 207 del 9 de julio de 2007 del Ministerio de Economia Fomento y Reconstruccion,
publicado en el Diario Oficial el 15 de enero de 2008. Respecto a los peajes por las instalaciones de
subtransmision, si bien varios aspectos de la aplicacién de la nueva metodologia de céalculo son
materias a definir en el reglamento eléctrico, el que ain no ha sido elaborado, el decreto N° 320
del Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion que fija las tarifas de subtransmision y sus
formulas de indexacion, publicado en enero de 2009, contiene disposiciones para su aplicaciéon que
han permitido establecer el monto y mecanismo del pago por las instalaciones.
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Riesgos Operativos

Sin perjuicio que la Administracion estima que Transelec mantiene una adecuada cobertura de
riesgos, de acuerdo a las précticas de la industria, no es posible asegurar que la cobertura de las
pdlizas de seguros serd 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.

Aplicacion de normativas y/o politicas medioambientales

Transelec también estd sujeta a normas reglamentarias de caracter ambiental que, entre otras
cosas, le exigen realizar estudios de impacto ambiental a proyectos futuros y a obtener las
autorizaciones reglamentarias correspondientes. No es posible asegurar que estos estudios de
impacto ambiental seran aprobados por las autoridades gubernamentales, ni que la oposicion
publica no generara demoras o modificaciones en los proyectos propuestos, ni tampoco que las
leyes y reglamentos no cambiaran o seran interpretados en un sentido que pueda afectar
adversamente las operaciones y planes de la empresa

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 construcciébn de nuevas
instalaciones podria verse negativamente afectada por factores que cominmente estdn asociados
con los proyectos incluyendo demoras en la obtencién de las autorizaciones reglamentarias;
escasez de equipo, materiales o0 mano de obra, etc. Cualquiera de los factores descritos podria
causar demoras en la conclusion parcial o total del programa de inversién de capital, como también
aumentar los costos para los proyectos contemplados.

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). Si
hubiese importantes avances tecnolégicos 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.

Riesgo Cambiario

La exposicion al riesgo de diferencia de cambio de Transelec tiene los siguientes origenes:

« Su filial Transelec Norte es una empresa cuyos ingresos estan denominados en délares.

« Transelec realiza diversas transacciones en doélares (adjudicacion de contratos de construccion,
importaciones y otros).

« Transelec mantiene una porcion de su deuda denominada en délares. Esto le permite entre
otros usos financiar los activos denominados en doélares de su filial.

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

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

Septiembre Diciembre

En millones de pesos
Délar (montos asociados a partidas de balance)

Délar (montos asociados a partidas de Ingresos)
Peso chileno

(*) Los polinomios de indexacion de los ingresos de la compafiia se deben aplicar temporalmente
de tal manera que, en el corto plazo, difieren de la indexacion de largo plazo. Con el fin que la
indexacion de corto plazo sea consistente con la indexacién de largo plazo, la compaifiia, en forma
periddica (cada seis meses) vende un porcentaje de sus ingresos semestrales fijados en dolares,
mediante forwards de proteccion de ingresos. Estos forward son considerados como cobertura de
los ingresos vy, por lo tanto, sus cambios de valor, mientras no se realizan, son registrados en Otras
Reservas del Patrimonio. Una vez realizados se clasifican en resultado operacional.
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TI1PO DE CAMBIO

| Promedio | Ultimo dia Promedio | Ultimo dia
2010 ($) 2010 ($) 2009 ($) 2009 ($)
Enero 500,66 531,75 623,01 612,43
Febrero 532,56 529,69 606,00 595,76
Marzo 523,16 526,29 592,93 582,10
Abril 520,62 520,99 583,18 588,62
Mayo 533,21 529,23 565,72 564,64
Junio 536,67 543,09 553,08 529,07
Julio 531,72 522,36 540,42 541,90
Agosto 509,32 499,26 546,88 550,64
Septiembre 493,93 485,23 549,07 546,07
Promedio del Periodo 520,21 520,88 573,37 567,91

Las formulas de indexacién de aplicacion semestral incorporadas en los contratos de peajes y en
las tarifas de subtransmision, asi como las de aplicacion mensual para los ingresos troncales
regulados, permiten reflejar las variaciones del valor de las instalaciones y de los costos de
operacién, de mantenimiento y de administracion. En general, esas formulas de indexacion
contemplan las variaciones en los precios internacionales de los equipos, los precios de los
materiales y de la mano de obra nacional.

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 dado el nimero
limitado de clientes, su clasificacién de riesgo y el reducido plazo de cobro (menos de 30 dias).

Sin embargo existe una alta concentracion de los ingresos de transmision en un solo cliente. En
efecto, al 30 de septiembre de 2010, aproximadamente un 70,17% de los ingresos son facturados
a un solo cliente (o a sus filiales y relacionadas). En consecuencia, cambios en la situacion
financiera de este cliente podrian afectar el desempefio financiero de Transelec S.A.

La Sociedad estima que no requiere provision para cuentas incobrables al cierre del periodo.

Respecto al riesgo crediticio asociado a los activos financieros (depésitos a plazo, fondos mutuos de
renta fija y pactos) mantenidos por la empresa, la politica de Tesoreria establece limites a la
exposicién 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, solo califican
aquellos que tienen clasificacion de riesgo.

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.

Para garantizar su capacidad de reaccionar rapidamente a las oportunidades de inversién, asi
como de pagar sus obligaciones en las fechas de vencimiento, Transelec dispone, aparte de sus
excedentes de caja y cuentas por cobrar de corto plazo, de lineas de crédito comprometidas para
efectos de capital de trabajo por US$ 60 millones (equivalentes a MM$ 29.019). A la fecha, estas
lineas no han sido utilizadas y se espera que sean renovadas a su vencimiento. Estas Lineas de
crédito han estado vigentes durante todo el afio 2009 y siguen vigentes al 30 de septiembre de
2010.

La Compariia esta expuesta a los riesgos asociados a su endeudamiento, incluyendo el riesgo de
refinanciamiento de la deuda a su vencimiento. Estos riesgos se atendian 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 de los pasivos financieros de la
Sociedad de acuerdo con su vencimiento, al cierre de septiembre de 2010, al 31 de diciembre 2009
y al 1 de enero de 2009.

En millonesde Pesos | Oalafio | 1a3afios | 3a5afios | 5al0afos | masde 10 afios Total

30 de Septiembre de 2010 . 386.254
31 de Diciembre de 2009 1.340 129.001 139.487 147.773 409.224 826.825
1 de Enero de 2009 1.373 299.381 5.490 147.894 326.585 780.722
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Riesgo de tasas de interés

Los activos de la Compafiia son principalmente activos fijos e intangibles y de larga duracién. 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 gestiébn 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.

Si bien incrementos en la inflacién chilena pueden tener impacto sobre los costos de la deuda
denominada en UF y, por ende, sobre los costos financieros de la empresa, estos impactos se
encuentran mitigados por los ingresos de la empresa, los cuales también se ajustan parcialmente
de acuerdo con la variacion de la inflacién local mediante los polinomios de indexacién.

Por otra parte, las cuentas corrientes mercantiles que la Sociedad mantiene con empresas
relacionadas se encuentran denominadas en pesos chilenos y contemplan una tasa de interés fija.
Por lo tanto, se estima que la Sociedad no presenta un riesgo que pudiera afectar sus resultados
debido a un cambio en las tasas de interés del mercado.



