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Santiago, Chile — 20 de septiembre de 2007. Feller Rate colocé las clasificaciones “AA” asignadas a la solvencia y los bonos de
Empresas Emel S.A. (EMEL) en “Creditwatch En Desarrollo”, luego del acuerdo alcanzado entre su accionista controlador y Compafiia
General de Electricidad S.A. (CGE) para vender el 95,4% de su capital accionario.

La clasificacion de EMEL se mantendra en “Creditwatch” hasta que, luego de materializada la transaccion, Feller Rate incorpore en su
evaluacion los planes de gestion de negocios y financieros para EMEL por parte del nuevo controlador CGE vy el resultado de la revision
especial a que esta actualmente sometida la clasificacion de esta Ultima entidad.

El actual controlador de EMEL es PPL Chile Energia Ltda., una subsidiaria de PPL Corp. Este ultimo, un holding con base en
Pennsylvania, Estados Unidos, e inversiones en el sector de energia eléctrica y gas, se encuentra clasificado “BBB/Estables” por
Standard & Poor’s en escala global.

CGE es un holding cuyas principales inversiones corresponden a empresas de distribucion y transmision eléctrica en Chile. La empresa
posee clasificaciones “BBB+/CW Negativo” por Standard & Poor’s en escala global y “AA/CW Negativo” por Feller Rate en escala local.

La clasificacion “AA” asignada por Feller Rate a la solvencia y los bonos de EMEL responde a su buena situacion financiera y favorable
perfil de negocios, asociado al bajo riesgo relativo que presenta el desempefio de sus inversiones. Considera, asimismo, la influencia
del marco regulatorio que rige a la industria eléctrica.

EMEL es la sociedad matriz de un grupo de empresas operativas que tienen como actividad principal la distribuciéon de energia eléctrica
en Chile, negocios cuyas rentabilidades presentan una favorable estabilidad y una diversificacién geografica relevante, al operar en los
dos principales sistemas eléctricos (SIC y SING).

La dependencia que enfrentan las compafiias eléctricas del marco regulatorio en que se desenvuelven hace que éste sea un factor
clave en la evolucion de su comportamiento futuro. En el caso de las empresas distribuidoras eléctricas, el esquema de tarificacion, que
supone una operacion con caracteristicas de monopolio natural, no ha presentado variaciones metodolégicas relevantes, manteniendo
una favorable estabilidad. Para Emel, los clientes regulados representan la principal base de generacién de ingresos. Por las ventas
realizadas a clientes regulados, las empresas distribuidoras reciben un Valor Agregado de Distribucién que permanece vigente por
periodos de cuatro afios y cuya préxima fijacién se realizara en octubre de 2008.

Feller Rate considera que el marco regulatorio del sector eléctrico acota los efectos que tienen sobre las empresas de distribucién
eléctrica los riesgos asociados al suministro de generacion. Para el abastecimiento de clientes regulados los costos de compra de
energia a generadores por parte de distribuidoras son traspasados a los consumidores finales mediante las tarifas fijadas. Asimismo, las
empresas generadoras de energia son responsables ante la ocurrencia de fallas en la generacién de suministro que afecten el
abastecimiento de clientes. Este marco favorece la posicion de EMEL frente a las potenciales consecuencias que podrian derivarse de
los problemas que aquejan a la empresa generadora Gas Atacama, cuya capacidad para financiar su operacion esta siendo afectada
por la falta de abastecimiento de gas natural desde Argentina. Gas Atacama posee contratos de suministro con las distribuidoras de
EMEL en el SING que vencen en 2011 y que dicha generadora someti6 a arbitraje solicitando su término anticipado. En el caso de las
operaciones en el SIC, normas explicitas establecen que, hasta 2010, las distribuidoras que no cuenten con contratos vigentes tienen
asegurada la disponibilidad de suministro para ventas a clientes regulados con costos de compra de energia a precio regulado (con un
esquema en que diferencias entre los cobros de la energia por parte de generadores valorada a costo marginal -spot- y el valor a precio
regulado es cobrado a prorrata al total de clientes regulados del sistema). Las filiales de Emel en el SIC adjudicaron en el tltimo afio
contratos de suministro a Endesa y AES Gener para abastecerse a partir de 2010 por periodos de 10 afios y 15 afios.

EMEL mantiene una sdlida situacion financiera, con una favorable y sostenida capacidad de generacion de flujos operacionales. La
deuda financiera se ha mantenido por debajo de 3,5 veces el Ebitda en los Ultimos cuatro afios y su cobertura de gastos financieros
promedio es superior a 4 veces.

La reciente modificacion de la clasificacion de sus acciones desde Primera Clase Nivel 3 a Primera Clase Nivel 4 obedecié al bajo nivel
de liquidez que han presentado los titulos, reflejado en una presencia bursatil anual del orden de un 5% a 7%. Influye en este
comportamiento la alta concentracion de la propiedad. En ese ambito, cabe mencionar que CGE adquirira la participacion de PPL Chile
en el corto plazo mediante una Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (OPA) por el 100% de las acciones de EMEL.

Un “Creditwatch” o Revision Especial sefiala la direccion potencial de una clasificacion, centrdndose en eventos y tendencias de corto
plazo que motivan que ésta quede sujeta a una observacion especial por parte de Feller Rate. El que una clasificacion se encuentre en
“Creditwatch” no significa que su modificacion sea inevitable. La designacion “en desarrollo” significa que la clasificacion puede subir,
bajar o ser confirmada.

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ninglin caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El analisis
no es el resultado de una auditorfa practicada al emisor, sino que se basa en informacion pablica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que
voluntariamente aport6 el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.




