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PRIMER INFORME DE CLASIFICACION

Instrumentos Clasificacion de Riesgo
Empresa AA
Eléctrica de la Lineas de Bonos N° 416,
Frontera S.A. Serie A

Tendencia “Positiva”

(Frontel)

Estados Financieros al 30 de septiembre de 2007

Resumen de Clasificacion

ICR Clasificadora de Riesgo Ltda., clasifica en Categoria AA, con Tendencia “Positiva” la Series A con cargo a la Linea
de Bonos N° 416, de la Empresa Eléctrica de la Frontera S.A.

La clasificacion se sustenta sobre la base de que la empresa se encuentra inserta en una industria de bajo riesgo ope-
racional, debido a su condicion de monopolio natural y a que gran parte de sus principales variables se encuentran aco-
tadas o son altamente predecibles. Ademas la compafia opera en zonas de concesion definidas por ley, por lo tanto
Frontel no presentan competencia relevante en las zonas de su concesion.

Ademas, Frontel, ain mas que Saesa, presenta una sélida y ordenada situacion financiera, con una fuerte y estable
capacidad operacional para generar flujos de caja, con favorables indicadores de coberturas de intereses y deudas.
Hecho que se ha visto reflejado sobremanera en los covenants que resguardan a los tenedores de Bonos de la socie-
dad, los cuales presentan bastante holgura respecto de sus maximos permitidos.

A su vez, Frontel presenta aislamiento de su matriz, es decir, debido a las limitaciones establecidas en los contratos de
bonos Saesa no se ve afectado por eventuales problemas crediticios que pueda tener su controlador

Por otra parte, la compania cuenta con un directorio y con altos ejecutivos de vasta experiencia en la industria eléctrica,
encabezados por el accionista controlador del Grupo Saesa. Este hecho ha permitido que la compafiia opere con un
alto grado de estabilidad, lo cual asegura la adopcion de politicas consistentes en el tiempo, como por ejemplo, la mejo-
rar en los estandares de calidad de servicio.

En la actualidad PSEG Global, se encuentra analizando la venta del Grupo Saesa. Los términos especificos de la even-
tual venta seran informados en su oportunidad cuando éstos sean definidos y acordados.

Categoria AA

Corresponde a las obligaciones de comparfiias de seguros que presentan una muy alta capacidad de cumpli-
miento de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, cual no se veria afectada en forma significativa

ante posibles cambios en la compaiiia emisora, en la industria a que pertenece o en la economia
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Fortalezas y Debilidades

Fortalezas

O

Bajo riesgo operacional de la industria: Debido a su condicion de monopolio natural y a que gran parte de sus
principales variables se encuentran acotadas o son altamente predecibles, como el nivel de demanda, la oferta
requerida, el margen de contribucién y la lealtad de los clientes.

Las empresas cuentan con zonas de concesién definidas por ley. Por lo tanto, Frontel no tienen competencia re-
levante para clientes regulados en sus zonas de concesién. Frontel, opera en la zona sur del pais, zona que se
ha caracterizado por un fuerte desarrollo, debido principalmente a la industria forestal y salmonera.

Sdlida y ordenada situacion financiera, con una fuerte y estable capacidad operacional para generar flujos de ca-
ja, con favorables indicadores de coberturas de intereses y deudas. Los indicadores financieros de Frontel, desta-
can por sobre los de Saesa e Inversiones Eléctricas del Sur Dos Limitada, hermana y Matriz de Frontel, respecti-
vamente.

Holgura en el cumplimiento de los covenants que resguardan los intereses de los tenedores de bonos.

Consistencia en el management: La administracién del Grupo se ha mantenido estable, asimismo la estructura
operacional descentralizada y la gestidon centralizada del Grupo, le ha permitido maximizar sinergias y economias
de escala.

Mejora significativa en los estdndares de calidad de servicio de las empresas del Grupo Saesa, incluyendo Fron-
tel.

Aislamiento respecto a su matriz. Debido a las limitaciones establecidas en los contratos de bonos Frontel, al
igual que Saesa, no se ve afectado por eventuales problemas crediticios que pueda tener su controlador. Es decir
no se veria afectado por el cambio de controlador producto del actual proceso de venta

Riesgos/Debilidades Industria

O

O

Procesos de fijacion tarifaria de distribucion y de servicios asociados a la distribucion.
Modificaciones al marco regulatorio existente

Pese a la diferencia positiva existente en las cifras e indicadores financieros de Frontel en relacién a las otras compafii-
as del Grupo Saesa clasificadas por ICR, sélo se le asigné la tendencia positiva a la espera de que finalice el proceso
de venta del Grupo Saesa, una vez terminado y si se mantiene la solidez de sus indicadores, eventualmente la clasifica-
cioén podria verse incrementada.

Empresa Eléctrica de la Frontera S.A. (Frontel)



I c n PRIMER INFORME DE CLASIFICACION

Hechos Relevantes

1. Con fecha 18 de diciembre de 2007, se informé a la Superintendencia de Valores y Seguros, que PSEG Global
decidio analizar una eventual venta del Grupo SAESA, integrado por Eléctricas 1l, SAESA, FRONTEL, STS, EDE-
LAYSEN, LUZ OSORNO, SGA, y PSEG Generacion. Los términos especificos de la eventual venta seran infor-
mados en su oportunidad cuando éstos sean definidos y acordados.

2. En sesion de Directorio de la Sociedad celebrada el dia 14 de diciembre de 2007, se procedi6 a elegir como Pre-
sidente de la Sociedad y del Directorio al sefior Matthew McGrath y como Vicepresidente al sefior Alfredo Matos.

4. EL 12 de diciembre de 2007, en junta General Extraordinaria de Accionistas, se acordé aprobar la modificacion
del articulo séptimo de los estatutos de la Sociedad , disminuyendo el nimero de Directores de seis a cinco. Asi-
mismo como consecuencia de la disminucion del numero de Directores, la misma Junta, decidié revocar el actual
Directorio y designar en el cargo de Directores a los sefiores Matthew McGrath, Alfredo Matos, Oswald Cano,
Patrick Downes y Lakesh Kalra.

5. Con fecha 13 de noviembre de 2007, se tomé conocimiento de la renuncia al cargo de director del sefior Marcelo
Figueira. En su reemplazo, el Directorio acord6 designar al sefor Lokesh Kalra. El dia 21 de septiembre de 2007,
se tomé conocimiento de la renuncia al cargo de director del sefior Fabio Lerrer. Renuncia que tuvo efecto a par-
tir del primero de octubre del mismo afio.

6. El dia 17 de agosto de 2007, Inversiones Eléctricas del Sur Dos Ltda., matriz de Frontel, coloco la emisién de bo-
nos Serie A por una suma total de 4.600.000 Unidades de Fomento a una tasa efectiva de colocacién de UF +
4,13%. Los fondos fueron destinados a refinanciar pasivos de la Compafiia. Los referidos bonos Serie A fueron
colocados con cargo a la linea de bonos inscrita en el Registro de Valores de esa Superintendencia con fecha 9
de julio de 2007, bajo el numero 506.

7. Con fecha 17 de Julio de 2007, se designé como nuevo Gerente General de la Sociedad al sefior Francisco Mua-
lim Tietz, quien comenzé a cumplir sus funciones a partir del 1 de agosto de 2007.
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Antecedentes y Actividades de Negocios

Frontel inicia sus actividades de distribucién de energia eléctrica para Concepcion, Nuble, Arauco, Bio-Bio, Malleco y
Cautin en 1956 como filial de Endesa, la que luego la transformaria en una sociedad anénima, quedandose con un
83,7% de participacion en su propiedad.

En 1981, Copec adquiere la participacion accionaria de Endesa en Frontel, y luego, en 1982, Saesa compra a Copec el
70% de Frontel. En agosto de 2001, Public Service Enterprise Group (PSEG), a través de Inversiones PSEG Chile | Li-
mitada, adquiere el 93,88% de las acciones de Saesa y el 13,71% de las acciones de Frontel, que eran de propiedad de
Copec y, en los meses siguientes a la adquisicion, se realizaron una serie de reestructuraciones societarias que culmi-
naron en la estructura actual del Grupo Saesa.

En diciembre del afio 2001 se divide Saesa y nace de dicha divisién una nueva sociedad, Sociedad Austral de Electrici-
dad Il S.A. (Saesa Il), a la que se le asignaron las acciones de Frontel de propiedad de Saesa, representativas de un
82,93% del capital accionario de dicha sociedad.

El 16 de enero de 2002, Inversiones PSEG Chile | Ltda. se dividié en Inversiones PSEG Chile | Ltda. e Inversiones
PSEG Chile Il Ltda. En virtud de dicha divisién se le asignaron a Inversiones PSEG Chile Il Ltda. las acciones de Saesa
Il, quedando, en consecuencia, Inversiones PSEG Chile | Ltda. con el 99,83% en Saesa, e Inversiones PSEG Chile Il
Ltda. con el 82,93% de Frontel en forma indirecta.

El 24 de ese mismo mes, se acuerda dividir PSEG Chile Holding S.A. en dos sociedades, PSEG Chile Holding | S.A,,
(Holding 1), continuadora legal de la sociedad dividida, y PSEG Chile Holding Il S.A., (Holding Il), sociedad a la cual se
le transfirieron los derechos sociales que la sociedad dividida tenia en la sociedad Inversiones PSEG Chile Il Ltda., pa-
sando asi a ser matriz indirecta de las sociedades Saesa Il y Frontel.

Con fecha 30 de enero de ese mismo ano, se acordd, por un lado, la fusién por incorporacién de Saesa e Inversiones
PSEG Chile | Ltda. en Holding |, la que pasaria a denominarse “Sociedad Austral de Electricidad S.A.” (actual Saesa) vy,
por otro lado, la fusién por incorporacion de Frontel, Saesa Il e Inversiones PSEG Chile Il Ltda., en Holding Il, la que
pasaria a denominarse Empresa Eléctrica de la Frontera S.A. (actual Frontel), fusiones que se concretaron el 31 de julio
de 2002.

Durante 2005 culminé el proceso de financiamiento a largo plazo, con la capitalizacion de US$ 35 millones y la emision
de los bonos Serie A por un monto de UF 1.000.000.

Frontel es una empresa cuya principal actividad es la distribucién de electricidad en la zona sur del pais, en un area
comprendida entre las provincias de Concepcion (VIII Region) y Cautin (IX Regidn). Frontel opera principalmente en los
sectores rurales de estas regiones, abasteciendo cerca del 20% de la demanda. Asimismo, complementando esa activi-
dad , esta presente en los negocios de transmisién y, para un sistema aislado, generacion.
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Algunas Cifras del Grupo Saesa (Diciembre 2006)
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Estructura de Propiedad y Administracion

La estructura de Propiedad de las comparias bajo analisis se presenta a continuacion.

| PSEG |

100%

| Inversiones Eléctricas del Sur I1 |

99,9%

| Inversiones PSEG |

98,9% 99,9% 99,9%
| Frontel | | Saesa | | PSEG Generacidon |
99,9% 99,9% 91,8% 99,9%
| STS | | SGA | | Edelaysén | | Luz Osorno |

En términos de Directorio, este es comun para Inversiones Eléctricas del Sur Il, Frontel y Saesa, el cual se encuentra
compuesto por los siguientes integrantes:

MCGRATH MATTHEW PRESIDENTE DEL DIRECTORIO
MATOS ALFREDO VICEPRESIDENTE DEL DIRECTORIO
DOWNES PATRICK DIRECTOR

CANO OSWALD DIRECTOR
KALRA LOKESH DIRECTOR

En tanto, la administracion, que también es comun para las sociedades analizadas en este informe se encuentra com-
puesta por:

Nombre Cargo

MUALIMTIETZ FRANCISCO GERENTE GENERAL
ALLIENDE ARRIAGADA FRANCISCO GERENTE ADM. Y FINANZAS
GUERRERO LAUTERBACH RODRIGO GERENTE RECURSOS HUMANOS
QUINTANAL. FRANCISCO GERENTE DE DISTRIBUCION
NOEL PETRLIKFRANCISCO GERENTE DE SERVICIO AL CLIENTE
THOMAS SMITH ROYAL GERENTE DE GENERACION
MIRANDA DiAZ RODRIGO SUBGERENTE DE REGULACION
GUZMAN PENASERGIO SUBGERENTE PREV.RIESGOS Y MEDIO AMB.
SAEZ REES SEBASTIAN ASESOR LEGAL
CASTILLO QUIROZ JORGE JEFE AUDITORIA INTERNA
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La Industria Eléctrica en Chile

El mercado eléctrico en Chile esta compuesto por las actividades de; generacion, transmision y distribucion de suminis-
tro eléctrico. Estas actividades son desarrolladas por empresas que son controladas en su totalidad por capitales priva-
dos, mientras que el Estado sélo ejerce funciones de regulacion, fiscalizacion y de planificacion indicativa de inversio-
nes en generacion y transmisién, aunque esta ultima funcién es sélo una recomendacién no forzosa para las empresas.

Participan de la industria eléctrica nacional un total aproximado de 31 empresas generadoras, 5 empresas transmisoras
y 36 empresas distribuidoras, que en conjunto suministran una demanda que se localiza territorialmente en cuatro siste-
mas eléctricos, SING, SIC, Aysén y Magallanes.

1. El Sistema Interconectado del Norte Grande (SING): El SING abastece la zona norte del pais, desde Arica por el
norte hasta la localidad de Coloso por el sur. La capacidad instalada es 99% de origen térmico y alcanzaba a
3.595,8 MW a diciembre de 2006.

2. El Sistema Interconectado Central (SIC): El SIC abastece la zona central del pais, desde Taltal por el norte hasta
Quellén, en la isla de Chiloé, por el sur. La distancia entre ambas localidades es de aproximadamente 2.100 km.
La potencia instalada es principalmente hidroeléctrica (57%) y alcanzaba a 8.273,6 MW en diciembre de 2006.
Mas del 90% de la poblacion del pais se abastece desde este sistema eléctrico.

3. El Sistema Eléctrico de Aysén: Ubicado en la zona sur, el sistema de Aysén cuenta con una potencia de 33 MW,
que presenta una combinacion termo hidraulica balanceada. La generacién térmica es en base a petroleo diesel.

4. El Sistema Eléctrico de Magallanes: Las ciudades ubicadas en la zona de Magallanes, localizada al extremo mas
austral del pais, son abastecidas por generacion térmica que utiliza gas natural. La potencia total alcanza a 65
MW.

Una vez presentados los 4 sistemas eléctricos presenten en Chile, se presenta una descripcién de los distintos partici-
pantes del mercado eléctrico.

m] Generacidon: Este segmento esta constituido por el conjunto de empresas eléctricas propietarias de centrales
generadoras de electricidad, la que es transmitida y distribuida a los consumidores finales. Este segmento se ca-
racteriza por ser un mercado competitivo y en el cual los precios tienden a reflejar el costo marginal de produc-
cion.

m] Transmisién: El sistema de transmision corresponde al conjunto de lineas, subestaciones y equipos destinados
al transporte de electricidad desde los puntos de produccién (generadores) hasta los centros de consumo o distri-
bucién. En Chile se considera como transmisién a toda linea o subestacion con un voltaje o tension superior a
23.000 Volts. Por Ley, las tensiones menores se consideran como distribucion. La transmisién es de libre acceso
para los generadores, es decir, estos pueden imponer servidumbre de paso sobre la capacidad disponible de
transmision mediante el pago de peajes. Dada las modificaciones incorporadas por la ley 19.940 de marzo de
2004 a la Ley General de Servicio Eléctricos, el transporte de electricidad por sistemas de transmision troncal y
sistemas de subtransmision es servicio publico eléctrico, por tanto el transmisor tiene obligacién de servicio, sien-
do responsabilidad de éste el invertir en nuevas lineas o en ampliaciones de las mismas.
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En el sistema de transmision se puede distinguir el sistema troncal (conjunto de lineas y subestaciones que confi-
guran el mercado comun) y los sistemas de subtransmision (que son aquellos que permiten retirar la energia des-
de el sistema troncal hacia los distintos puntos de consumo locales). La coordinacién de la operacion de las cen-
trales generadoras y las lineas de transmision, es efectuada en cada sistema eléctrico por los Centros de Despa-
cho Econdmico de Carga (CDEC). Estos organismos no poseen personalidad juridica y estan constituidos por las
principales empresas generadoras y transmisoras de cada sistema eléctrico.

Distribucién: Reconocida su condicién de monopolio natural, la actividad de distribucion de energia eléctrica se
presenta en Chile como una actividad regulada. La normativa vigente le asigna el caracter de actividad de servi-
cio publico, estando los operadores obligados a desarrollar las redes de distribucion para dar suministro a quien
lo solicite en sus respectivas zonas de servicio, establecidas formalmente como zonas de concesion.

En sus zonas de concesion, las empresas distribuidoras atienden a clientes libres y a clientes regulados. La tarifa
de distribucién de los clientes regulados se construye mediante la adicién de los precios a los cuales las distribui-
doras compran la energia y potencia al segmento generador, y de una componente de costo de distribucion deno-
minada Valor Agregado de Distribucion (VAD), que constituye la remuneracion propiamente tal de la actividad.
Las empresas distribuidoras no obtienen ningun margen de comercializacion por el suministro de sus clientes re-
gulados en tanto trasladan a éstos el precio de compra de la energia y potencia directamente como un pass-
through. De este modo, su remuneracion queda constituida por el VAD asociado a cada kilowatt o kilowatt-hora
suministrado.

Para el abastecimiento de los clientes libres ubicados en sus zonas de concesion, las distribuidoras compiten con
las empresas generadoras, en cuyo caso la distribuidora compra la energia y potencia requerida a un precio libre-
mente pactado con un generador. Las distribuidoras no estan habilitadas para efectuar compras en el mercado
spot. Por su parte, las operaciones de comercializacidon que efectien los generadores con un cliente libre ubicado
en la zona de concesion de una distribuidora determinada, deben remunerar a ésta por el uso de las redes de
distribucion respectivas a través del pago de un peaje de distribucién regulado que es igual al VAD, y que es tras-
ladado al cliente final como un pass-through.

El VAD se determina cada 4 afios a través de un proceso regulado por ley, que se basa en la determinacién de
los costos medios eficientes - valor de reposicion y costos de operacion, mantenimiento y atencién a cliente - de
una empresa distribuidora modelo que atiende una zona de caracteristicas dadas. El nivel tarifario asi obtenido
debe someterse a un proceso de verificacién y eventual ajuste de modo de otorgar al conjunto de las empresas
distribuidoras una rentabilidad en el rango de 6% al 14% calculada sobre el valor de reposicion de los activos re-
ales.

Marco Regulatorio

Ley General de Servicios Eléctricos (DFL N°1 de 1982)

Las normas especificas que regulan el sector eléctrico en Chile estan contenidas en la Ley General de Servicios Eléctri-
cos, DFL N°1 de 1982, y en una serie de reglamentos que conforman un conjunto de normas subordinas a dicho cuerpo

legal.
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El DFL N° 1 de 1982 sdlo puede ser modificado en el Congreso Nacional, siendo sus modificaciones mas relevantes las
aplicadas mediante la Ley N° 19.940 de 2004 (Ley Corta I), que reformé el marco regulatorio de la Transmision, y la Ley
N° 20.018 de 2005 (Ley Corta Il) que reformd el régimen de comercializacion entre generadores y distribuidores para el
suministro de los clientes regulados. Los reglamentos, por su parte, son elaborados por los organismos sectoriales del
Poder Ejecutivo, y deben someterse a las disposiciones establecidas en la Ley.

Algunos organismos participantes en el mercado eléctrico son, entre otros:

10

Comisién Nacional de Energia (CNE): es el organismo de mayor nivel en materia de energia dentro de la admi-
nistracion del Estado. Esta a cargo de los siguientes aspectos: a) Proponer al Ejecutivo la politica de energia y
llevarla cabo. Monitorear el comportamiento del sector y proponer las leyes y reglamentos que sean pertinentes;
b) aprobar o rechazar los estudios la factibilidad econémica de los proyectos propuestos por las empresas estata-
les (actualmente sélo en el sector petréleo); c) Determinar los precios de electricidad que estan sujetos a regula-
cion. La CNE esta constituida por un Consejo Directivo integrado por 7 ministros (Presidente de la CNE, Mineria,
Hacienda, Economia, Planificacion, Defensa, Secretario General de la Presidencia).

Ministerio de Economia: En lo relativo al sector eléctrico, el Ministerio de Economia tiene las siguientes funciones:
a) emitir los decretos y reglamentos de las materias tratadas por la CNE. El Ministerio puede modificar los valores
determinados por la CNE; b) otorgar concesiones, de acuerdo a los informes presentados por la CNE y la SEC.

Superintendencia de Electricidad y Combustibles (SEC): La SEC controla el cumplimiento de las disposiciones
legales y reglamentarias, asi como de las normas de calidad de servicio y seguridad. Puede asimismo atender
reclamos de usuarios y aplicar multas a productores, transportistas y distribuidores.

Centro de Despacho Econémico de Cargas (CDECQC): El operador del sistema y administrador del mercado mayo-
rista en cada sistema eléctrico de mas de 200 MW de potencia instalada es el Centro de Despacho Econdmico
de Carga (CDEC), organismo cuyo Directorio esta conformado por representantes de las empresas generadoras,
las empresas transmisoras y un representante de los grandes clientes industriales. El personal operativo de los
CDEC es independiente de las empresas. La Ley de Electricidad y su Reglamento establecen las funciones de
los CDEC, y su funcionamiento es supervisado por la CNE a través de informes periédicos que deben serle so-
metidos.

Tribunal de la Libre Competencia: Es un organismo auténomo que recibe, estudia y sanciona las denuncias de
colusiones, abuso de posicion dominante, precios de dumping, publicidad engafiosa y, en general, todo tipo de
accioén directa o encubierta que implique un atentado a la libre competencia, la libertad de precios y la transparen-
cia de los mercados. El tribunal esta integrado por 5 miembros, dos de los cuales son economistas, dos aboga-
dos, y un ministro de la Corte Suprema, que lo preside.

Panel de Expertos: Corresponde al mecanismo de resolucion de conflictos establecido a través de la Ley Corta .
Esta formado por 2 abogados y 5 ingenieros o economistas con dedicacién de tiempo completo, nombrados por 6
afios y seleccionados por los miembros del Tribunal de la Libre Competencia. Su actividad consiste en resolver
los conflictos que se presenten entre la CNE, o el Ministerio de Economia, y los agentes del mercado eléctrico en
relacidon con la aplicacion de las normas establecidas en la Ley General de Servicios Eléctricos y sus reglamen-
tos. El Panel de Expertos también resuelve las discrepancias entre agentes del mercado eléctrico mayorista
(miembros del CDEC).
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a Comision Nacional del Medio Ambiente (CONAMA): La CONAMA es el organismo estatal encargado de definir
las politicas publicas relativas a la proteccion del medioambiente. Cada region del pais tiene su propia Comision
Regional del Medioambiente (COREMA), que esta encargada de aprobar todo nuevo proyecto en su respectiva
region a través del sistema de estudios de impacto ambiental. Todos los proyectos del sector energia, produc-
cion, transporte, distribucion, consumo industrial o cualquier otro aspecto, deben someterse a la aprobacién por
parte de la CONAMA vy sus oficinas regionales. La CONAMA tiene la autoridad para establecer condiciones para
aprobar un proyecto y verificar que todas sus exigencias sean debidamente cumplidas.

a Contraloria General de la Republica (CGR): Es el érgano del Estado, independiente del Poder Ejecutivo, que
efectia el control de legalidad de las actuaciones de este Ultimo. Los actos administrativos correspondientes a
fijaciones tarifarias o dictacién de reglamentos deben ser sancionados por la CGR antes de su puesta en vigen-
cia.

En general, la legislacion vigente establece como premisa basica, que las tarifas deben representar los costos reales de
generacion, transmision y de distribucion de electricidad asociados a una operacion eficiente, de modo de entregar las
sefiales adecuadas tanto a las empresas como a los consumidores, a objeto de obtener un 6ptimo desarrollo de los sis-
temas eléctricos.

Uno de los criterios generales es la libertad de precios en aquellos segmentos donde se observan condiciones de com-
petencia. Asi para suministros a usuarios finales cuya potencia conectada es inferior o igual a 500 kW, son considera-
dos sectores donde las caracteristicas del mercado son de monopolio natural y por lo tanto, la Ley establece que estan
afectos a regulacion de precios. Alternativamente, para suministros a usuarios finales cuya potencia conectada superior
a 2.000 kW, la Ley dispone la libertad de precios, suponiéndoles capacidad negociadora y la posibilidad de proveerse
de electricidad de otras formas, tales como la autogeneracién o el suministro directo desde empresas generadores. Al
primer grupo de clientes se denomina cliente regulado y al segundo se denomina cliente libre, aquellos clientes que po-
sean una potencia conectada superior a 500 kW e inferior a 2.000 kW pueden elegir a cual régimen adscribirse (libre o
regulado).

En los sistemas eléctricos cuyo tamarfo es superior a 1.500 kW en capacidad instalada de generacion la Ley distingue
dos niveles de precios sujetos a fijacion:

1. Precios a nivel de generacién-transporte, denominados "Precios de Nudo" y definidos para todas las subestacio-
nes de generacion-transporte desde las cuales se efectue el suministro. Los precios de nudo tendran dos compo-
nentes: precio de la energia y precio de la potencia de punta.

2. Precios a nivel de distribucion. Estos precios se determinaran sobre la base de la suma del precio de nudo, esta-
blecido en el punto de conexion con las instalaciones de distribucién, un valor agregado por concepto de distribu-
cion, las pérdidas medias calculadas para una empresa modelo y un cargo unico o peaje por concepto del uso
del sistema de transmision troncal.

Mientras que los generadores pueden comercializar su energia y potencia en alguno de los siguientes mercados:

] Mercado de grandes consumidores, a precio libremente acordado
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| Mercado de las empresas distribuidoras, a Precio de Nudo, tratandose de electricidad destinada a clientes de
precio regulado

a El Centro de Despacho Econdémico de Carga del respectivo sistema (CDEC), a costo marginal horario (precio
spot).

Nota1: El Precio de Nudo de la Energia corresponde a un promedio actualizado de los costos marginales esperados a
cuatro afios en cada sistema eléctrico, sustentados en un programa 6ptimo de inversiones que considera las centrales
existentes, las centrales en construccion, y los costos de insumos y de tecnologias de generaciéon que resultan los mas
convenientes y factibles de utilizar. El Precio de la Potencia de Punta, por su parte, es determinado por la CNE como el
costo por kilowatt instalado de la unidad que abastece la demanda de punta en la forma mas econdémica, y es el mismo
utilizado para remunerar la capacidad firme de las unidades generadoras.

Nota 2: Los precios de nudo se fijan semestralmente, en los meses de abril y octubre de cada afo. Su determinacién es
efectuada por la Comision Nacional de Energia (CNE), quien a través de un Informe Técnico comunica sus resultados
al Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion, el cual procede a su fijacion, mediante un Decreto publicado en
el Diario Oficial.
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Analisis Financiero

Comentarios Previos

La compra a Copec de Saesa y Filiales (en ese entonces incluida Frontel) durante el afio 2001, significé a PSEG (a tra-
vés de PSEG Chile Holding S.A. y de Inversiones PSEG Chile |I) desembolsar en primera instancia US$ 433 millones.
Sin embargo el financiamiento de la operacion fue canalizado a través de PSEG Chile Holding S.A., para lo cual se rea-
lizé un aporte directo de Capital por US$ 133 millones y otro aporte indirecto por US$ 300 millones. Por estos restantes
US$ 300 millones se adquirieron dos deudas, una por US$ 150 millones, correspondiente a un crédito senior y la otra
también por US$ 150 millones correspondientes a un crédito subordinado. Posteriormente, y como parte de la nueva
estructura societaria, (separacion de Saesa y Frontel), se dividié esta deuda, quedando Saesa con US$ 115 millones de
crédito senior y US$ 115 millones de crédito subordinado, y Frontel con US$ 35 millones de crédito senior y US$ 35 mi-
llones de crédito subordinado.

Respecto al crédito senior, éste fue pagado durante el afio 2003, tras un aumento de capital en Saesa por US$ 71 millo-
nes y una colocacion de bonos por U.F. 4,9 millones en el mercado local (el resto de los recursos obtenidos con estos
fondos fueron destinados a pagar deuda de corto plazo y a refinanciar pasivos en doélares). La deuda subordinada, por
su parte, fue capitalizada completamente entre los afios 2004 y 2005.

Situacion Financiera Frontel

A diferencia del caso de Saesa y sus filiales, que se encuentra presente en mayor proporcion en los negocios de Gene-
racion, Transmision y Distribucion, entre otros, las actividades de Frontel se concentran principalmente en el negocio de
la distribucién eléctrica (tiene actividad en generacion y transmision, pero en menor medida). Es decir, la generacién de
ingresos de la compafiia proviene de una industria en que se acentian las caracteristicas monopolicas y que por tanto
aseguran aun mas la estabilidad de sus flujos, tal como se aprecia en este caso al observar la evolucion tanto de ingre-
s0s como de costos.

Ingresos y Costos de Explotacion

B Costos de explotacion B Ingresos de explotaciéon

60.000.000

50.000.000

40.000.000+
M$ 30.000.000 -
20.000.000
10.000.000+

0
Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Sep-06 Sep-07

Cifras en miles de pesos septiembre 2007
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En particular durante los meses de enero y septiembre del afio 2007, los ingresos presentaron un crecimiento de un
13,9% en relacién a igual periodo del afio anterior, lo cual se explica por el aumento en la energia vendida en 3,7% y
que se vio compensado con mayores costos operacionales principalmente por gastos asociados a reduccion de pérdi-
das de energia. Tras esto, el Resultado Operacional a septiembre 2007 alcanzé6 los MM$ 5.284 (presenté un aumento
del 2,2% respecto de septiembre 2006), y la Utilidad alcanzo6 los MM$ 3.208 (disminuyd un 1,51% versus septiembre
2006, debido a un menor Resultado no Operacional por efecto, principalmente, de correccidon monetaria).

Por su parte, el Ebitda ha mantenido una tendencia estable, aunque levemente al alza. A septiembre 2007 ascendi6 a
los MM$ 7.302 y super6 en un 0,5% la cifra obtenida a septiembre 2006.

Ebitda
10.000.000
9.000.000 - 7.302.449
8.000.000 - 7.261.171
7.000.000 -
6.000.000 -
M$ 5.000.000
4.000.000
3.000.000
2.000.000 -
1.000.000 A
o T T T T )
Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Sep-06 Sep-07

Ebitda: Resultado de Explotacion+depreciacion+amortizacion de intangibles+ingresos no operacionales-egresos no operacionales permanentes

Indicadores de Liquidez: En general, y tal como se podra apreciar, en la mayoria de los indicadores financieros bajo
analisis, Frontel presenta superioridad frente a Saesa, y el caso de los indicadores de liquidez no es la excepcién. A
septiembre 2007, el capital de trabajo de la compaiiia ascendié a MM$ 9.359.721, en tanto que la razon circulante y la
razon acida alcanzaron las 1,76 y 1,56 veces, respectivamente. Para mayor andlisis, ver pagina 19 del informe.

Indicadores de Liquidez

== Capital de Trabajo —=— Razén Circulante —e— Razén Acida
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- 9.000.000
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g 10 4+ - 4.000.000
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Endeudamiento (Pasivo Exigible/Patrimonio): Durante el 2005, entre otras cosas, se capitalizé la deuda subordinada
de US$ 35 millones que poseia la compaiiia, se aumento el capital de la sociedad en MM$ 22.641, se firmé la Modifica-
cion del crédito sindicado de Frontel con Corpbanca, lo cual implicé el alzamiento de las garantias (permitiendo una ma-
yor libertad operativa para la empresa) y una mejora en las condiciones financieras del crédito y finalmente con fecha
15 de julio de 2005 se realizé la colocacion de la Serie A de Frontel, con cargo a la linea 416 (con una parte de los re-
cursos obtenidos se prepago la linea de crédito de largo plazo que la empresa mantenia con el sindicato de bancos, la
cual habia sido modificado durante el mismo afio. Todos los hechos anteriormente descritos, permitieron la importante
disminucién en el indicador de endeudamiento que se observa en el grafico, durante el mismo afio y que en la actuali-
dad no supera las 0,47 veces.

Endeudamiento

—e— Pasivo Circulante/Patrimonio —=— Pasivo Largo Plazo/Patrimonio —a— Pasivo Exigible/Patrimonio
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Cobertura de Gastos Financieros y Deuda Financiera/Ebitda: Dada la reestructuracion financiera a la que fue some-
tida la compafiia y ademas a la estabilidad de los flujos de Frontel, es que a partir del afio 2005 se observa un aumento
sustancial en el indicador de cobertura de intereses (el cual en la actualidad sobrepasa las 13 veces) y a su vez una
disminucién importante en los niveles de deuda y que implicaron menores niveles de Deuda financiera/ebitda y que en
la actualidad apenas sobrepasa las dos veces.

Cobertura de Gastos Financieros y Deuda Financiera/Ebitda

—e— Cobertura de Gastos Financieros —=— Deuda Financiera/Ebitda
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Principales Caracteristicas de los Bonos Frontel

Bonos Serie A, con cargo a Linea 416

Nemotécnico BFRON-A Nombre Bono SERIE A .
aut Emicar S— Voneca UF Un punto importante a destacar sobre los Bonos
Plazas 21 (Afios) Monto Emisidn 1.000.000 Serie A de Frontel, es que estos poseen asegu-
Fecha Emisic'm. . 20-02-2005 Fecha Vencimiento  20-02-2026 rada su fuente de ﬁnanCiamientO o de pago has-
Tasa Anual Emision 3 (%) Pago Cupones Semestral
N° Bonos 2000 Valor Néminal Bono 500 ta eI aﬁo 201 2
Fecha Ini. Dev. Int. 20-02-2005 Fecha Ini. Pago Int.  20-08-2005
Fecha Ini. Page Cap. 20-02-2009 N Inscripcion 416
Tipo Bono Corporative Tipo Documento Desmaterializado

No tiene.

Tipo de Garantia

Podra rescatar de forma total o parcial a partir del 20 de febrero de 2009,

Tipo de Rescate

Agente Colocador  I.M. TRUST Agente Pagador BANCO BICE
Rep. Tenedor Bono  BANCO BICE Agente Custodio NO TIENE

Fuente: Informe Seguimiento de Bonos, ICR Publicaciones

Principales Resquardos

1. Nivel de endeudamiento individual y consolidado no superior a 1: El covenant se cumple con holgura tanto para
estados financieros individuales como consolidados.

Restriccion a las operaciones con personas relacionadas
Restricciones al cambio de control

Mantener una capacidad de distribucién de al menos 400 GWh por afio.
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A continuacion se presenta un cuadro resumen de las principales cifras e indicadores financieros de Frontel.

Resumen Financiero Frontel

Dic-03

Dic-04

Dic-05

Dic-06

Total Activos Circulantes 16.311.486 14.683.476 18.530.037 19.076.202 21.656.904
Total Activos Fijos 36.794.114  38.606.064 42.400.882 46.317.577 50.870.211
Total Otros Activos 34.783.238 32.239.678 31.734.769 29.727.640 29.022.686
Total Activos 87.888.838 85.529.218 92.665.688 95.121.419 101.549.801
Total Pasivos Circulantes 12.490.984 11.749.028 9.718.436 11.669.939 12.297.183
Total Pasivos a Largo Plazo 35.324.348 31.191.019 18.801.543 19.250.729  20.073.666
Total Patrimonio 40.073.506 42.589.171 64.145.709 64.200.751 69.178.952
Total Pasivos 87.888.838 85.529.218 92.665.688 95.121.419 101.549.801
Resultado De Explotacion 4.137.375 4.286.290 5.040.106 6.647.444 5.284.682
Margen De Explotacion 5.726.034 5.866.626 6.014.545 8.054.528 6.514.260
Ingresos de explotacién 32.373.750 35.348.723 44510510 51.445.015 45577.063
Costos de explotacién (menos) -26.647.716  -29.482.097 -38.495.965 -43.390.487 -39.062.803
Gastos de administracion y ventas (menos)  -1.588.659 -1.580.336 -974.439 -1.407.084 -1.229.578
Resultado Fuera De Explotacion 2.395.621 -621.605 -1.052.404 -876.980 -1.082.721
Gastos financieros (menos) -3.809.642 -3.250.819 -1.418.373 -710.015 -573.687
Resultado Antes De Impuesto ALa RentaE  6.532.996 3.664.685 3.987.702 5.770.464 4.201.961
Utilidad (Perdida) Del Ejercicio 5.146.735 2.657.740 2.930.479 4.441.651 3.208.913
Razon Circulante 1,31 1,25 1,91 1,63 1,76
Razon Acida 1,20 1,09 1,71 1,44 1,56
Capital de Trabajo 3.820.502 2.934.448 8.811.601 7.406.263 9.359.721
Pasivo Circulante/Patrimonio 0,31 0,28 0,15 0,18 0,18
Pasivo Largo Plazo/Patrimonio 0,88 0,73 0,29 0,30 0,29
Pasivo Exigible/Patrimonio 1,19 1,01 0,44 0,48 0,47
Ebitda 7.977.268 7.910.618 8.708.939 9.467.187 7.302.449
Cobertura de Gastos Financieros 2,09 2,43 6,14 13,33 12,73
Rentabilidad del Patrimonio 12,84% 6,43% 5,49% 6,92% 4.54%
Rentabilidad del Activo 5,86% 3,07% 3,29% 4,73% 3.17%
Margen de Explotacion 17,69% 16,60% 13,51% 15,66% 14,29%
Margen Operacional 12,78% 12,13% 11,32% 12,92% 11,60%
Margen Ebitda 24.64% 22,38% 19,57% 18,40% 16,02%
Deuda Financiera/Ebitda 5,07 453 2,09 1,96 2,02
Deuda Total/Ebitda 5.99 543 3.27 3.27 3.40

Ebitda: Resultado de Explotacién+depreciaciéon+amortizacion de intangibles+ingresos no operacionales-egresos no operacionales permanentes
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Clasificacion Frontel

Una vez analizada la compafiia Frontel, se debe sefalar que ademas de la metodologia tradicional de clasificacion de
riesgo de ICR, fue utilizada la Metodologia de Matrices y Filiales. En particular, éstas clasificaciones se analizaron des-
de el punto de vista de que “Las Filiales se encuentran Protegidas (Ring Fenced) de la Matriz”.

Para asignar la clasificacion en este caso, los principios basicos utilizados son:

1. Las filiales pueden estar protegidas (ring fenced) de muchas maneras, por covenants o por la presencia de un
regulador fuerte, quien fiscaliza la operacién de la entidad. En el caso de Frontel, existiria una doble proteccion
(ring fencing) debido a que ambas empresas se encuentran insertas en industrias de alta regulacién y ademas,
los covenants de sus respectivos bonos limitan las operaciones con empresas relacionadas y/o los traspasos de
flujos hacia la matriz.

2. Los covenants podrian limitar los dividendos, transferencias de caja inter-compafiias, y generar otras restriccio-
nes entre las filiales y la matriz.

3. Los reguladores que fiscalizan una entidad, actian como una posible fuente de proteccion (ring fencing) para esa
compainia.

4. Dependiendo del caso y del grado de proteccion, la diferencia maxima entre Matriz y Filial podria alcanzar hasta
dos notch.
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Comparativo con Otras Compaiiias de la Industria

Razén Corriente
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Endeudamiento
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Cobertura de Gastos Financieros
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