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CLASIFICADORA DE RIESGO

Tendencia se mantiene “Estable”

Humphreys mantiene la clasificacion de los titulos de deuda de
Chilquinta Energia en “Categoria AA"”

Santiago, 11 de agosto de 2015. Humphreys decidid mantener la clasificacion de los titulos de
deuda de Chilquinta Energia S.A. (Chilquinta) en “Categoria AA” y mantuvo la perspectiva de
la clasificacion en “Estable”.

La clasificacién se basa en la condicién de monopolista natural de Chilquinta para la entrega de
un servicio de primera necesidad (suministro eléctrico) en su zona de operacién (basicamente
region de Valparaiso y, en menor medida, el Maule y Bio Bio), dentro de un marco regulatorio
estable y formulado bajo criterios técnicos. Todo lo anterior se traduce en que sus flujos sean
altamente predecibles y de muy bajo riesgo, con escasa probabilidad que cambios en el entorno
repercutan significativamente en su generacién de excedentes.

Complementariamente, la clasificacion de riesgo se ve favorecida por la elevada atomizacion de
su base de clientes (baja incidencia de clientes no regulados), por la experiencia en el manejo
operativo de la compafiia (niveles de servicios dentro de los estdndares exigidos) y los bajos
niveles de incobrabilidad, producto de una legislacidon que permite el corte de suministro a los
clientes impagos. Durante mayo de 2015, la compafiia atendia una base de aproximadamente
554 mil clientes, el 92% de ellos de caracter residencial.

De acuerdo con estimaciones de Humphreys, la actual capacidad productiva de la empresa le
permite generar flujos de caja de largo plazo (FCLP!), después de gastos financieros e
impuestos, del orden de los $ 52.000 millones al afio para responder a una deuda en torno a los
$ 117.300 millones, que corresponde en su totalidad a la linea de bonos Series B con
vencimiento en 2030.
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Dentro de los elementos que restringen la clasificacion de los bonos (aun cuando estos se
consideren con baja probabilidad de ocurrencia y/o con acotado nivel de incidencia en el total de
flujos de la compania) existe la eventualidad de modificaciones a la legislacién eléctrica (lo que
ha sucedido en afios recientes), los riesgos presentes en la fijacion de las tarifas eléctricas y las
eventuales sanciones que pueda recibir la compafia en caso de mala calidad de servicio.

El FCLP es una aproximacién del flujo de caja, entendido como el resultado operacional mas la depreciacién y menos los

gastos financieros y el impuesto. Se asume que, dada la actual estructura del balance, en el largo plazo dicho valor seria
el promedio anual obtenido, al margen de las variaciones esperadas para diferentes afios.



La perspectiva de la clasificacidn se califica “Estable”, por cuanto en el corto plazo, en opinién de
Humphreys, no se visualizan cambios de relevancia en los riesgos que afectan a la compafiia ni
en su nivel de endeudamiento relativo.

Chilquinta es una empresa cuyo objeto principal es la distribucion y suministro de energia
eléctrica en su area de concesion -regiones de Valparaiso, del Maule y Biobio- operacion que
realiza en forma directa e indirecta a través de cinco filiales (Compafiia Eléctrica del Litoral S.A.,
Energia de Casablanca S.A., Casablanca Generacion S.A., Luzlinares S.A. y Luzparral S.A.) y dos
negocios conjuntos con SAESA S.A. (Eletrans y Eletrans II).

Actualmente, en su rubro, la compafiia es uno de los mayores operadores del pais, tanto por
venta de energia, como por nimero de usuarios.

La propiedad de la compafiia corresponde a Sempra Energy International, con un 100% de
participacién. Esta entidad mantiene operaciones de distribucién eléctrica en Chile (Chilquinta)
y Perd (Luz del Sur) y de gas natural en Estados Unidos (Sempra LNG) y México (IEnova),
siendo clasificada en “Categoria Baal” en escala global.

Durante 2014 la empresa generd ingresos por aproximadamente US$ 527 millones, un EBITDA
de US$ 99 millones, teniendo al 31 de marzo de 2015 una deuda financiera que alcanzaba
US$ 187, millones compuesta exclusivamente por bonos?, con un nivel de activos de
US$ 796 millones y patrimonio por US$ 412 millones.

Para mayores antecedentes, ver el respectivo informe de clasificacion en www.humphreys.cl.
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Para ser eliminado de nuestra lista de direcciones, envienos un correo a ratings@humphreys.cl con el asunto “eliminar de la
lista”.

2 A esa fecha mantenia un pasivo de US$ 50 millones con su matriz, Inversiones Sempra Ltda., que incrementaria su deuda
financiera en 37%.
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