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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 diversificacién 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 compafiia pertenece a una industria de bajo riesgo
operacional, dada la condicion de monopolio natural en el seg-
mento de distribucidn, regulado por la Comision Nacional de Ener-
gia (CNE). Ademas, gran parte de sus principales variables se en-
cuentran acotadas o son altamente predecibles. Para una em-
presa regulada, se espera que los futuros aumentos en costos -
derivados de la regulacidn- sean traspasados a los clientes.

o Diversificacion y tamaiio: Saesa opera en la zona sur del pais,
siendo el principal distribuidor de energia eléctrica entre las regio-
nes XIV, Xy XI, 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 transmisidn tanto en la zona norte como
centro del pais. Por otro lado, la compaiiia participa ademas en
actividades de generacidn y comercializacién de energia, lo que le
permite diversificar sus flujos en términos de EBITDA.

e Zona de concesion y ambiente competitivo: Las zonas de conce-
sidn asignadas a la compafiia 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
econdmicas que genera la superposicion de distribuidoras eléctri-
cas en una misma area de concesién, ademas de altos niveles de

inversidn 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
gue le da mayor habilidad para sobrellevar crisis econdmicas y ob-
tener un rendimiento operacional mas estable que compaiiias con
una alta exposicion a clientes industriales. Asimismo, la compafiia
mantiene contratos de transmisién con BHP Billiton e Iberedlica.

Calidad de servicio: Durante los ultimos afios, la compafiia ha
mantenido reconocimiento a través del servicio brindado a sus
clientes. Al respecto, segun el ranking 2014 de Calidad de Servicio
de las Empresas de Distribucion de Electricidad, la compafiia ob-
tuvo el segundo lugar, a pesar del area de dispersion en el sur.

e Situacion financiera: Saesa presenta una situacion financiera so-
lida y estable, con una fuerte capacidad operacional para generar
flujos de caja e indicadores financieros favorables, en términos de
endeudamiento y cobertura. Al respecto, el endeudamiento total
y endeudamiento financiero neto, al cierre de 2016, fue de 0,97
vecesy 0,41 veces, respectivamente, mientras que el indicador de
deuda financiera neta sobre EBITDA alcanzo a 2,73 veces, mayor
a los 2,58 veces de 2015. En tanto, la cobertura de gastos finan-
cieros netos fue de 9,74 veces. Para el afio 2017 las perspectivas
son estables, con una estructura tarifaria ya conocida y con expec-
tativas de mayores flujos derivados de la actividad de transmisién.
Esta clasificadora estima que la companiia podria eventualmente
emitir deuda para el financiamiento del capex del presente afio.

Saesa mantiene bonos y efectos de comercio vigentes, que cumple
los resguardos correspondientes con holgura. La estructura de los
contratos, esto es, declaraciones y garantias, covenants y eventos de
default, no estipulan condiciones tales, que impliquen una clasifica-
cidn de riesgo del instrumento distinta a la solvencia del emisor.
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Definicion de Categorias

|
SOLVENCIA/BONOS
CATEGORIA AA
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capa- HISTORIAL DE CLASIFICACION BONOS
cidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la Fecha Clasificacién Tendencia Motivo
cual no se verian afectada en forma significativa ante posibles cambios en Abr-13 AA Estable Primera Clasificacion
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. Abr-14 AA Estable Resefiaanual
Abr-15 AA+ Estable Cambio de Clasificacion
La subcategoria “+” denota una menor protecciéon dentro de la categoria Abr-16 AA+ Estable Resefia Anual
Abr-17 AA+ Estable Resefia anual
AA.
EFECTOS DE COMERCIO
NIVEL1 O N1
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capaci- HISTORIAL DE CLASIFICACION EFECTOS DE COMERCIO
dad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en Abr-13 N1+/AA Estable Primera Clasificacion
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia cEpals DL il W 0evollDSHMENES
! ’ Abr-14 N1+/AA Estable Resefia anual
La subcategoria “+” denota una mayor proteccioén dentro de la categoria Abr-15 Dot Estable Cambio de Clasificacion
g yorp g Abr-16 N1+/AA+ Estable Resefia anual
N1. Abr-17 N1+/AA+ Estable Resefia anual

La opinién de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningun 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 Superintendencia de Valores y Seguros, 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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