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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en Categoria AA, con Tendencia “Estable”, |a clasificacidn asignada a
Linea de Bonos N2 416 y a las nuevas Lineas de Bonos a 10 y 30 afios plazo, repertorios N2 2030-2011 y
2031-2011, respectivamente, de Empresa Eléctrica de la Frontera S.A. Asimismo, ratifica en Categoria
N1+/AA la clasificacidn correspondiente a la Linea de Efectos de Comercio N2 76 de la compaifiia.

Esta clasificacion se fundamenta en que la compaiiia
lleva a cabo sus actividades en una industria de bajo
riesgo operacional, con caracteristicas de monopolio La principal actividad de Frontel es |la
natural, donde el comportamiento de sus principales distribucién eléctrica en la zona sur del pais, en

R . una zona comprendida entre las provincias de
variables es estable y predecible. Las zonas de e, TeTer okl Eie e Cai, Femien

concesion asignadas a la compafiia se encuentran de Lla Araucania. Frontel proporciona
definidas por ley, lo que inhibe la existencia de suministro  eléctrico  principalmente  a
competencia relevante en las actividades de localidades rurales dentro de estas regiones,

abasteciendo alrededor del 20% de la
demanda. Durante el afio 2010, la compafiia
proporciond sus servicios a cerca de 301 mil

Por otro lado, Frontel presenta una situacién financiera clientes.
estable, con una fuerte capacidad operacional para
generar flujos de caja, lo que se traduce en indicadores

distribucion eléctrica.

Por otro lado, participa ademds, en menor
grado, en los segmentos de transmisidon vy

financieros favorables, en términos de endeudamiento subtransmisién eléctrica, donde cuenta con 45

y cobertura. Esta solidez financiera se ha visto reflejada km de lineas y 110 kv y 85 MVA instalados en

en el constante cumplimiento de los covenants que sulbesiizalanes oo Galaden oy T, euye
., mantenimiento y operacién estan a cargo de

ofrecen proteccion a los tenedores de bonos de la STS.

empresa.

Ademds, Frontel participa en el negocio de

El afio 2010 se caracterizdé por un descenso en los e EIFAE (92 II0 SR 2.

ingresos operacionales de la compaiiia, principalmente
a raiz de una menor venta de energia, especialmente a
clientes industriales. La compafiia obtuvo ingresos por
MS 88.299.816, cayendo un 7,3% (variacion real) en relacién al afio 2009.

Adicionalmente, por efectos del terremoto del 27 de febrero, Frontel incurrié en mayores costos fijos,
derivados de mayores desembolsos por reparacién de activos daifados. Esto se tradujo en una caida de
50,8% en el Resultado Operacional, que se situé en M$ 4.876.419, mientras que el Ebitda cayd en un
32,3%, alcanzando MS$ 9.585.763. Con ello, el ratio de Cobertura de Gastos Financieros Netos se redujo
de 27,46 a 15,93 veces entre 2009 y 2010, mientras que el indicador de Deuda Financiera Ebitda pasé de
1,24 a 2,85 veces en el mismo periodo. Pese al debilitamiento de estos indicadores, ambos mantienen
holguras suficientes respecto a los limites establecidos como resguardos en los contratos de emisién de
bonos de la sociedad.

En relacidn a la deuda financiera, en 2010 la compafiia aumenté el endeudamiento bancario de corto
plazo, a través de la suscripcion de un crédito de corto plazo en USD equivalente a MS$ 3.323.737. Con
esto, la deuda financiera total se incrementd en un 7,1%, totalizando MS 33.429.119. El alza en los
pasivos financieros de corto plazo se vio compensada por la disminucién en cuentas por pagar a
empresas relacionadas y proveedores, junto con la caida en el endeudamiento financiero de largo plazo,
producto de las amortizaciones de bonos. En tanto, el patrimonio de la compafiia experimentd un leve
descenso, producto de la disminucién en las utilidades acumuladas, totalizando M$ 118.737.711.

Con lo anterior, el ratio de leverage experimentd un leve incremento, desde 0,53 veces a diciembre de
2009, hasta 0,56 veces a diciembre de 2010.



DEFINICION DE CATEGORIAS:

CATEGORIA AA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor,
en la industria a que pertenece o en la economia.

CATEGORIA N1

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor,
en la industria a que pertenece o en la economia.

La subcategoria “+” indica una mayor proteccion dentro de la Categoria N1.

La opinién de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningun caso una recomendacién para comprar, vender o
mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en
informacion publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente
aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacidn de la autenticidad de la misma.



