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Eundamentos de la Clasificacion

ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria AA+, con tendencia
“estable”, la clasificacidn asignada a la solvencia y lineas de bonos de
Empresa Eléctrica de la Frontera S.A. (en adelante Frontel o la com-
pafiia). Asimismo, se ratifica en categoria N1+/AA+, la clasificacion
correspondiente a las lineas de efectos de comercio.

La clasificacidn de riesgo de Frontel se sustenta principalmente en la
regulacion, la diversificacidon y tamafio, las zonas de concesion 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, dada las caracteristicas monopdlicas del segmento
de distribucion, regulado por la Comision Nacional de Energia
(CNE), regulado por la Comisidn Nacional de Energia (CNE). Ade-
mas, gran parte de sus principales variables se encuentran acota-
das o son altamente predecibles. Para una empresa regulada, se
espera que los futuros aumentos en costos -derivados de la regu-
lacidn- sean traspasados a los clientes.

o Diversificacidon y tamafo: La principal actividad de Frontel es la
distribucion eléctrica en la zona sur del pais, en las zonas com-
prendidas entre las provincias de Concepcién (Regidn del Bio Bio)
y Cautin (Regidn de La Araucania). Al 31 de diciembre de 2017,
Frontel representaba aproximadamente el 19% del EBITDA conso-
lidado de grupo Saesa.

e Zona de concesion y ambiente competitivo: Las zonas de conce-
sidn asignadas a la compainiia se encuentran definidas por ley. Por
ello, Frontel no presenta competencia relevante para clientes re-
gulados en las localidades que abastece. Asimismo, existen inefi-
ciencias econdmicas en el modelo actual, ocasionadas por la su-
perposicion de distribuidoras eléctricas en una misma area de
concesion. Sin embargo, existen barreras de entrada asociadas a
los altos niveles de inversion requeridos y economias de densidad,
las que finalmente supondrian ventajas significativas en costos
para la compaiiia.

Cartera de clientes: La compafiia tiene un mix de clientes com-
puestos en su mayoria por clientes residenciales y comerciales, lo
gue le da mayor habilidad para sobrellevar crisis econémicas y ob-
tener un rendimiento operacional mas estable que compaiiias con
una alta exposicion a clientes industriales.

o Calidad de servicio: La compafiia ha focalizado sus esfuerzos en la
reduccién de pérdidas de energia y aseguramiento de la calidad
de servicio, a pesar de las adversidades climaticas y geograficas
gue su area de concesidn presenta.

e Situacion financiera: ICR considera que Frontel mantiene una sé-
lida posicién financiera, impulsada por las caracteristicas mono-
policas del sector.

Para el 2017, Frontel exhibié un EBITDA?! de $19.303 millones, in-
ferior en $7.412 millones respecto al 2016, ocasionado por mayo-
res pérdidas de energia, asociadas al ingreso de pequeiios y me-
dianos generadores al sistema. Sin embargo, esta disminucién
tendria un caracter transitorio, impactando al indicador de deuda
financiera neta? sobre EBITDA, el que aumenté desde 2,74 veces
a 2,93 veces.

Por su parte, los niveles de endeudamiento total® y endeuda-
miento financiero neto?, se incrementaron levemente a 0,81 ve-
ces y 0,35 veces, respectivamente, manteniéndose en rangos nor-
males e inferiores a 1,0 vez. La compafiia cumple con holgura los
resguardos financieros de sus instrumentos de deuda.

Para el afio 2018, ICR estima que los indicadores de endeuda-
miento mantendrian esta tendencia, mientras que el indicador de
deuda financiera neta/EBITDA tenderia a mejorar, mantenién-
dose inferior a 3,0 veces, permitiéndole ratificar el rating asig-
nado. No obstante, y considerando que el perfil de vencimientos
de la empresa estd concentrado en el largo plazo, la compaiiia
mantendria una cobertura de sus obligaciones financieras supe-
rior a 1,0 vez, aun cuando su EBITDA para el ejercicio 2018 se man-
tenga en niveles similares al obtenido durante 2017.

En caso de realizar la incorporacion significativa de deuda adicional o
de que sus niveles de EBITDA no se recuperen de modo que se dete-
rioren sus indicadores de cobertura y endeudamiento, el rating de la
sociedad podria ser modificado a la baja. La estructura de los contra-
tos, esto es, declaraciones y garantias, covenants y eventos de de-
fault, no estipulan condiciones tales, que impliquen una clasificacién
de riesgo del instrumento distinta a la solvencia del emisor.

Corporaciones: Industria Eléctrica

Abril 2018



mailto:floyola@icrchile.cl
mailto:mplaza@icrchile.cl
mailto:fvilla@icrchile.cl
mailto:mgalvez@icrchile.cl

Comunicado de Clasificacion | Empresa Eléctrica de la Frontera S.A. ICRCHILE.CL 2

Eefinicic’m de Categorias

SOLVENCIA/BONOS

CATEGORIA AA HISTORIAL DE CLASIFICACION BONOS
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capa- Fecha Clasificacién Tendencia Motivo
cidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la Abr-13 AA Estable Primera Clasificacion
cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en Abr-14 AA Estable Resefiaanual
i i i | ; Abr-15 AA+ Estable Cambio de Clasificacion
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. Abr-16 AA+ Estable Resefia Anual
B » , Abr-17 AA+ Estable Resefia anual
La subcategoria “+” denota una mayor proteccién dentro de la categoria Abr-18 AA+ Estable Resefia anual
AA.
HISTORIAL DE CLASIFICACION EFECTOS DE COMERCIO
EFECTOS DE COMERCIO (L] Clasificacion Tendencia Motivo
CATEGORIA N1 Abr-13 N1+/AA Estable Primera Clasificacién
X ; i Sep-13 N1+/AA Estable Nuevo Instrumento
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mds alta capaci- Abr-14 N1+/AA Estable Resefa anual
dad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la Abr-15 N1+/AA+ Estable Cambio de Clasificacion
cual no se veia afectada en forma significativa ante posibles cambios en el Abr-16 N1+/AA+ Estable Resefia anual
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. Abr-17 N1+/AA+ Estable Resefia anual
Abr-18 N1+/AA+ Estable Resefia anual

La subcategoria “+” denota una mayor proteccién dentro de la misma
categoria.

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

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

La opinién de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ninglin 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 informacién publica remitida a la Comisién para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores
y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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