Comunicado de Nuevo Instrumento (estados financieros a junio 2018)

Empresa Eléctrica de la Frontera S.A.

5at|ngs

Subgerente Clasificacion

International
Credit
Rating

Clasificadora de Riesgo

Francisco Loyola
Gerente Clasificacidn

floyola@icrchile.cl

Fernando Villa
Gerente Corporaciones

fvilla@icrchile.cl

Makarenna Galvez

alvez@icrchile.cl

m

Instrumentos Accidn de Rating Tendencia Accién de Tendencia Metodologia
Linea de bonos a 10 AA+ Primera Clasificacion Estable Primera Clasificacion Metodologia general de clasificacion de
afios (en proceso de inscripcion) (en proceso de inscripcion) empresas
Linea de bonos a 30 AA+ Primera Clasificacion Estable Primera Clasificacién Metodologia general de clasificacion de
afios (en proceso de inscripcidn) (en proceso de inscripcidn) empresas

Eundamentos de la clasificacion

ICR Clasificadora de Riesgo clasifica en categoria AA+, con tendencia
“estable”, las nuevas lineas de bonos a 10 y 30 afios de Empresa Eléc-
trica de la Frontera S.A. (en adelante Frontel o la compaiiia), ambas
en proceso de inscripcion en la Comision para el Mercado Financiero.

La clasificacidn de riesgo de Frontel se sustenta principalmente en la
regulacion, la diversificacién y tamafo, las zonas de concesién y am-
biente competitivo, la cartera de clientes, la calidad de servicio y fi-
nalmente, la situacidn financiera de la compaiiia. Al respecto:

e Regulacion: La compaiiia pertenece a una industria de bajo riesgo
operacional, dadas las caracteristicas monopélicas del segmento de
distribucion, regulado por la Comisién Nacional de Energia (CNE).
Ademas, gran parte de sus principales variables se encuentran aco-
tadas o son altamente predecibles. Para una empresa regulada, se
espera que los futuros aumentos en costos derivados de la regula-
cidn, sean traspasados a los clientes.

Diversificacion y tamafo: La principal actividad de Frontel es la dis-
tribucion eléctrica en la zona sur del pais, en las zonas comprendi-
das entre las provincias de Concepcidn (Region del Bio Bio) y Cautin
(Regidn de La Araucania). A junio 2018, Frontel representaba apro-
ximadamente el 19% del EBITDA consolidado de grupo Saesa.

Zona de concesion y ambiente competitivo: Las zonas de concesion
asignadas a la compafiia se encuentran definidas por ley. Por ello,
Frontel no presenta competencia relevante para clientes regulados
en las localidades que abastece. Asimismo, existen ineficiencias
economicas en el modelo actual, ocasionadas por la superposicion
de distribuidoras eléctricas en una misma area de concesion. Sin
embargo, existen barreras de entrada asociadas a los altos niveles
de inversidn requeridos y economias de densidad, las que final-
mente supondrian ventajas significativas en costos para la compa-
fia.

Cartera de clientes: La compaiiia tiene un mix de clientes compues-
tos en su mayoria por clientes residenciales y comerciales, lo que le
da mayor habilidad para sobrellevar crisis econdmicas y obtener un
rendimiento operacional mas estable que compafiias con una alta
exposicion a clientes industriales.

¢ Calidad de servicio: La compaiiia ha focalizado sus esfuerzos en la re-
duccién de pérdidas de energia y aseguramiento de la calidad de ser-
vicio, a pesar de las adversidades climaticas y geograficas que su area
de concesidén presenta.

Situacion financiera: ICR considera que la compafiia mantiene una so-
lida posicién financiera, impulsada por las caracteristicas monopélicas
del sector, que permiten inferir que no existirian cambios abruptos en
la demanda del servicio. Asimismo, gran parte de las inversiones que
la compaiiia realiza le permiten obtener beneficios tarifarios, otor-
gandole un escenario base de flujos estables y predecibles.

A junio 2018, el EBITDA! de Frontel ascendid a $8.120 millones, refle-
jando una disminucién de 32,72% respecto a junio 2017. Por su parte,
los niveles de endeudamiento total? y endeudamiento financiero
neto® mejoraron levemente a 0,78 veces y 0,30 veces, respectiva-
mente, mientras que el indicador de deuda financiera neta* sobre EBI-
TDA se deteriord a 3,16 veces, ocasionado por el debilitamiento del
EBITDA. Cabe sefalar que la compaiiia cumple con holgura los res-
guardos financieros de sus instrumentos de deuda.

Linea de bonos: Empresa Eléctrica de la Frontera S.A. se encuentra en
proceso de inscripcion en la Comision para el Mercado Financiero de
dos lineas de bonos a 10 y 30 afios, por un monto de UF 10.000.000
cada una.

Los resguardos financieros estipulan un indicador de Deuda Finan-
ciera Neta /EBITDA Ajustado Consolidado maximo de 6,75 veces y EBI-
TDA Ajustado Consolidado /Gastos financieros netos superior a 2,5
veces.

De acuerdo a lo establecido en la escritura de emisidn, el uso de fon-
dos considera el refinanciamiento de pasivos y/o financiamiento de
inversiones, por lo que ICR estipula que, en caso de realizar la incor-
poracion significativa de deuda adicional, de modo que se deterioren
sus indicadores de cobertura y endeudamiento, el rating de la socie-
dad y de la matriz del holding podrian ser modificados a la baja.

La estructura de los contratos, esto es, declaraciones y garantias, co-
venants y eventos de default, no estipulan condiciones tales, que im-
pliquen una clasificacién de riesgo del instrumento distinta a la sol-
vencia del emisor.
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Eefinicic’m de Categorias

SOLVENCIA/BONOS HISTORIAL DE CLASIFICACION SOLVENCIA/BONOS
. Fecha Clasificacion Tendencia Motivo

CATEGORIA AA abr-13 AA Estable Primera Clasificacion
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capa- abr-14 AA Estable Resefia anual
cidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la abr-15 AA+ Estable Cambio de Clasificacion
cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en abr-16 AAt Estable Resefia Anual

. . . , abr-17 AA+ Estable Resefia anual
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. abr-18 AA+ Estable Resefia anual

sep—18 AA+ Estable Nuevo instrumento

La subcategoria “+” denota una mayor proteccion dentro de la categoria
AA.

(en proceso de inscripcion)

L EBITDA = Ingresos de actividades ordinarias + otros ingresos — materias primas y consumibles utilizados — gastos por beneficios a los empleados — otros gastos, por
naturaleza + depreciacion y amortizacion.

2 Endeudamiento total = Pasivos totales / patrimonio total.

3 Endeudamiento financiero neto = (Deuda financiera — efectivo y equivalentes) / patrimonio total.

4 Deuda financiera neta = (Deuda financiera — efectivo y equivalentes) / EBITDA 12 meses.

La opinién de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ninguin caso una recomendacion 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 informacién publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores
y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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