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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
Sociedad Austral de Electricidad S.A. (en adelante Saesa o la compa-
fifa). Asimismo, se ratifica en categoria N1+/AA+, la clasificacion co-
rrespondiente a las lineas de efectos de comercio.

La clasificacion de riesgo de Saesa 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). Ademas, gran parte de sus principales variables se encuen-
tran acotadas o son altamente predecibles. Para una empresa re-
gulada, se espera que los futuros aumentos en costos -derivados
de la regulacidn- sean traspasados a los clientes. Considerando la
nueva ley de transmision y los efectos que los aumentos de com-
petencia tendrian en el sector, ICR opina que Saesa continuaria
exhibiendo amplias ventajas respecto a eventuales nuevos com-
petidores, asimismo, el plan de inversiones que la compaiiia ha
desarrollado desde 2015 le permitirian enfrentarse de manera sa-
ludable al nuevo escenario, sin verse afectados sus flujos de caja
prospectivos.

o Diversificacion y tamafio: Saesa opera en la zona sur del pais,
siendo el principal distribuidor de energia eléctrica entre las regio-
nes IX, XIV y X, dreas que se han caracterizado por un fuerte desa-
rrollo industrial y un alto potencial de crecimiento. Asimismo, el
plan de inversiones ha permitido a la compaiiia potenciar sus ope-
raciones al negocio de transmisién tanto en la zona norte como
centro del pais. Por otro lado, la compaiiia participa ademds en
actividades de comercializacion de energia, lo que le permite di-
versificar sus flujos en términos de EBITDA.

e Zona de concesion y ambiente competitivo: Las zonas de conce-
sidn asignadas a la compaiiia se encuentran definidas por ley. Por
ello, Saesay sus filiales de distribucion de electricidad, son empre-
sas que no tienen competencia relevante para clientes regulados
en las localidades que abastecen. Asimismo, existen ineficiencias
econdémicas que genera la superposicién de distribuidoras eléctri-
cas en una misma area de concesidn, ademas de altos niveles de

inversion y economias de densidad, lo que finalmente supondria
una ventaja significativa en costos para Saesa.

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

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

Situacion financiera: ICR considera que la compafia mantiene
una sélida posicidn financiera, impulsada por las caracteristicas
monopdlicas del sector, que permiten inferior que no existirian
cambios abruptos en la demanda del servicio. Asimismo, gran
parte de las inversiones que la compaiiia realiza le permiten obte-
ner beneficios tarifarios, otorgandole un escenario base de flujos
estables y predecibles.

Para el 2017, Saesa exhibié un EBITDA! por $78.135 millones, re-
flejando un crecimiento de 24,67% respecto al afio 2016. Por su
parte, los niveles de endeudamiento total?> y endeudamiento fi-
nanciero neto? se incrementaron levemente a 1,13 veces y 0,49
veces, respectivamente, mientras que el indicador de deuda fi-
nanciera neta* sobre EBITDA se mantuvo en 2,72 veces. En tanto,
la cobertura de gastos financieros netos® fue de 9,78 veces. Para
el afio 2018, ICR estima que los indicadores de endeudamiento de
la empresa se mantendrian en niveles acotados, inferiores a 1,25
veces, mientras que el indicador de deuda financiera neta/EBITDA
mantendria su comportamiento, mostrandose inferior a 3,0 ve-
ces, permitiéndole ratificar el rating asignado. Del mismo modo,
en caso de realizar la incorporacion significativa de deuda adicio-
nal, de modo que se deterioren sus indicadores de cobertura y
endeudamiento, el rating de la sociedad podria ser modificado a
la baja. La companiia cumple con holgura los resguardos financie-
ros de sus instrumentos de deuda.

La estructura de los contratos, esto es, declaraciones y garantias, co-
venants y eventos de default, no estipulan condiciones tales, que im-
pliguen una clasificacion de riesgo del instrumento distinta a la sol-
vencia del emisor.
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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
i . , Abr-17 AA+ Estable Resefia anual
La subcategoria “+” denota una mayor proteccion 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 proteccion dentro de la 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 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.

5 Cobertura de gastos financieros netos = EBITDA / (gastos financieros — ingresos financieros)

La opinién de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningln 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 Comision 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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