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Inversiones Eléctricas del Sur S.A.
Informe de Clasificacion de Riesgo Anual

ICR ratifica en categoria AA-/Estable la clasificacion de solvencia y bonos de Inversiones
Eléctricas del Sur, sustentado principalmente en la fortaleza financiera de sus filiales,

permitiéndole recibir dividendos suficientes para cubrir con holgura suficiente sus
obligaciones financieras, destacando que el holding ha mantenido un apropiado nivel de
endeudamiento, en linea con el criterio de clasificacion de holdings y filiales utilizado por ICR.
Al respecto, Saesa y Frontel repartieron el 60% y 30% de su utilidad liquida distribuible,
totalizando $26.600 millones.

Para ICR, el adecuado desempefio financiero de sus filiales radica principalmente en que éstas
operan principalmente en los segmentos de transmision y distribucién, los que basicamente se
caracterizan por presentar caracteristicas de monopolio natural regulado (generacién de flujos
estables), que involucra procesos de fijacién tarifaria y en zonas de concesion definidas.

Por otra parte, consideramos que el holding tiene suficiente acceso a liquidez derivado de: (1)
flujos constantes y estables de sus filiales; (2) la industria en la cual esta inserto; y (3) acceso a
financiamiento en el mercado.

En términos generales, para Inversiones Eléctricas del Sur, tanto su riesgo financiero a nivel
individual, como la fortaleza de sus inversiones, impactan en su clasificacion de riesgo actual.
Por una parte, el rating ponderado asignado por esta clasificadora a sus principales filiales es
AA+, mientras que la subordinacion estructural y su endeudamiento individual, disminuyen
esta clasificacion en dos notches, considerando que la compafiia se encuentra en una etapa de
inversion intensiva, quedando finalmente clasificado en categoria AA-.

Fortalezas crediticias de sus filiales
e  Caracteristicas de monopolio natural regulado aportan estabilidad en sus flujos
e  Procesos de fijacién tarifaria aseguran niveles de rentabilidad de las inversiones
e Respaldo de accionistas

Amenazas crediticias de sus filiales

e  Modificaciones en el actual escenario regulatorio, asociadas a norma técnica,
procesos de tarificaciéon y rentabilidad de empresas del sector
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COMUNICADO RESENA ANUAL ICR CLASIFICADORA DE RIESGO

Evolucion de ratings

Fecha Clasificacion solvencia / bonos Tendencia Motivo

30-abr-13 A+ Estable Resefa anual

01-jul-13 A+ Estable Nuevo instrumento

30-abr-14 A+ Estable Resefa anual

30-abr-15 AA- Estable Resefia anual con cambio de clasificacion
30-abr-16 AA- Estable Resefa anual

30-abr-17 AA- Estable Resefia anual

30-abr-18 AA- Estable Resefa anual

29-sep-18 AA- Estable Nuevo instrumento

30-abr-19 AA- Estable Resefa anual

Definicion de categorias

Categoria AA-
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no
se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

La subcategoria “-” denota una menor proteccién dentro de la categoria.

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El
andlisis 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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