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

Santiago, 06 de agosto de 2019. Humphreys decidid mantener la clasificacion de los titulos de
deuda de Chilquinta Energia S.A. (Chilquinta) en “Categoria AA” y la perspectiva en
“Estable”.

La clasificacion de los titulos de deuda en “Categoria AA” se basa, principalmente, en que el
emisor posee la condicion de monopolista natural para la entrega de un servicio de primera
necesidad (suministro eléctrico) en su zona de operacién, dentro de un marco regulatorio
estable y elaborado de acuerdo a criterios técnicos. Todo lo anterior se traduce en que sus flujos
son altamente predecibles y de muy bajo riesgo, con escasa probabilidad de cambios en el
entorno, que repercutan en su generacion de excedentes.

Complementariamente, la clasificaciéon de riesgo se ve favorecida por la elevada atomizacion de
su base de clientes (baja incidencia, aunque creciente, de clientes no regulados), la experiencia
en el manejo operativo de la compafiia (niveles de servicios dentro de los estandares exigidos) y
los bajos niveles de incobrabilidad, producto de una legislacion que permite el corte de
suministro a los clientes impagos.

A marzo de 2019 la compaiia atendia a mas de 599 mil clientes en su zona de concesion, lo que
la convierte en uno de los mayores actores del mercado nacional, tanto por venta de energia
como por niumero de usuarios.

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
y antes de inversiones y dividendos, del orden de los $ 63.784 millones al afio para responder a
vencimientos en torno a los $ 5.450 millones anuales, salvo el afio 2030 cuando se amortiza
totalmente el bono por la suma de UF 4,7 millones (estimandose que no debiese haber dificultad
para el refinanciamiento).
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t El FCLP es un indicador determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera

generar el emisor como promedio en el largo plazo, antes de dividendos e inversiones, dado su
comportamiento pasado y su actual estructura de activos. Es mas restrictivo que el EBITDA y no
responde a los resultados de un afo en particular.



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 compaiiia) figuran eventuales modificaciones en la legislacion eléctrica respecto, por
ejemplo, a cambios en la tasa de rentabilidad maxima incorporada a los procesos de fijacion de
las tarifas eléctricas, asi como posibles sanciones que pueda recibir la compafiia en caso de que
exista una mala calidad de servicio, situacion que podria ocurrir en caso de que la autoridad
establezca criterios mas estrictos, o bien una mayor tasa de reclamos por parte de los usuarios.

La perspectiva de la clasificacion es “Estable”, ya que en el corto plazo, en opinion 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 concesidn -regiones de Valparaiso y Maule-, tareas 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. (en liquidacion), Luzlinares S.A. y Luzparral S.A.)
y negocios conjuntos con SAESA S.A. (Eletrans, Eletrans II y Eletrans III). Durante 2018 se
materializo la compra de la Compafiia Transmisora del Norte Grande.

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 con un 100% de participacion, la
cual, ha anunciado que ha tomado la decisién de iniciar un proceso de venta de sus activos en
Sudamérica, lo cual incluye la totalidad de su participacidon accionaria en Chilquinta,
estimandose que la venta se materialice hacia fines de 2019.

Durante 2018 la empresa generd ingresos por aproximadamente $ 358,6 mil millones, con un
EBITDA de $ 60,9 mil millones. Al 31 de diciembre de 2018 registraba una deuda financiera que
alcanzaba $ 130,1 mil millones, compuesta exclusivamente por bonos, asi como una deuda con
empresas relacionadas por $74,9 mil millones; con un nivel de activos de $ 768 mil millones y
patrimonio por $ 445,3 mil millones.

Resumen instrumentos clasificados:

Tipo de instrumento Nemotécnico Clasificacion
Linea de bonos AA
Bonos BCQTA-B AA
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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”.
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