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Fitch Ratifica Clasificacion de Edelmag en ‘AA(cl)’;
Perspectiva Estable

Fitch Ratings-Santiago-24 April 2020:

Fitch Ratings ratifico la clasificacion de solvencia de largo plazo en escala nacional de Empresa

Eléctrica de Magallanes S.A. (Edelmag) en ‘AA(cl). La Perspectiva de la clasificacién es Estable.

La clasificacion de Edelmag refleja el riesgo bajo de su negocio al operar como empresa integrada
en generacion, transmisién y distribucién eléctrica en el sector eléctrico regulado y aislado en la
region de Magallanes, donde opera como monopolio natural en el sistema eléctrico mediano,
independiente del Sistema Eléctrico Nacional (SEN). El marco regulatorio de las operaciones es
solido. Ademas, Edelmag ha mantenido un nivel bajo y estable de endeudamiento, a la vez que su
generacion operacional ha sido solida durante los ultimos afios y se espera que se mantenga asi
en los proximos periodos. Se incorpora en el analisis el efecto negativo acotado que tendra la
contingencia internacional ocasionada por el coronavirus en los resultados de la compainiia
durante 2020.

FACTORES CLAVE DE CLASIFICACION

Impacto Acotado de Coronavirus: Fitch estima que el efecto de la crisis sanitaria sobre los
incobrables de Edelmag sera menor que 1% de los ingresos, porcentaje bajo el promedio a nivel
nacional, ya que la region de Magallanes tiene el mayor ingreso medio del pais. También se
incorpora en el analisis un efecto a la baja en la demanda por energia a nivel de centros

comerciales e industriales, lo que afectara de manera acotada las ventas de energia durante 2020.

Bajo Perfil de Riesgo del Negocio: La clasificacion de Edelmag refleja el riesgo bajo de su negocio,
al operar como empresa integrada en generacioén, transmisién y distribucién eléctrica en el sector
eléctrico regulado y aislado en la region de Magallanes, donde opera como monopolio natural. El

marco regulatorio de las operaciones es sélido.

Generacion Estable de Flujos: A diciembre de 2019, la compafiia mostrd una generacion de EBITDA
de CLP14,8 mil millones, en comparacion con los CLP12,1 mil millones de 2018. Esta mejora se
debe principalmente a nuevas tarifas aplicadas en 2019. Durante 2020, Edelmag tendra que

incurrir en inversiones de capital relacionadas con mantenciones de sus equipos, que Fitch estima



en CLP9 mil millones, monto relativamente alto que se normalizara a partir de 2021 en torno a
CLP6 mil millones. El flujo de fondos libre se vera presionado por estas mayores inversiones

durante 2020 para recuperar holgura en 2021.

Endeudamiento Histéricamente Bajo: Edelmag ha mantenido un nivel de endeudamiento bajo, a la
vez que su generacion operacional ha sido positiva y estable a lo largo de los afios. Asi, las
medidas de proteccion crediticia de la compafiia se sostienen en niveles muy sélidos, con un

endeudamiento medido como deuda total ajustada a EBITDA de 0,6 veces (x) al cierre de 2019.

Liquidez Amplia y Refinanciamiento de la Deuda: A diciembre de 2019, Edelmag mantenia un nivel
de caja por CLP1.573 millones. La deuda de corto plazo de la compafiia, a diciembre de 2019, llegb
a CLP3.923 millones, la cual se espera sea refinanciada, en su mayoria, durante 2020. Fitch estima

que los vencimientos de largo plazo seran igualmente refinanciados.

SENSIBILIDAD DE CLASIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de clasificacién positiva/
alza:

--una accion positiva de clasificacién es poco probable en el corto plazo dado el tamafio acotado y

la diversificacion geografica baja de la compafiia.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de clasificacién negativa/
baja:

--si la compafiia no logra mantener indicadores de endeudamiento bajo 2,0x, situacion que podria
evidenciarse debido a cambios regulatorios o planes de inversién o pagos de dividendos, no

proyectados por Fitch en el escenario actual;

--cambios en la estructura de propiedad o en la estrategia de financiamiento de Edelmag que

debiliten su perfil de crédito.

DERIVACION DE CLASIFICACION

Edelmag opera en la region de Magallanes bajo la modalidad de sistemas medianos, con
integracion vertical en generacién, transmisién y distribucién de energia, lo que la convierte en el
monopolio natural de la region. Lo anterior es a diferencia de sus pares, los cuales operan en el
SEN, donde las actividades de generacion, transmision y distribucion de energia se encuentran

separadas. En términos de clientes y ventas fisicas de energia, Edelmag se limita por la zona



geografica de operacion.

En términos de métricas financieras, Edelmag se compara favorablemente con Chilquinta Energia
S.A. (Chilquinta) y su matriz Compafiia General de Electricidad S.A. (CGE); ha presentado
indicadores de endeudamiento, medido como deuda total a EBITDA, inferiores a 1.0x en los

ultimos cinco afios, mientras Chilquinta presenta 1,9x y CGE 5,0x a diciembre de 2019.

SUPUESTOS CLAVE
Los supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de clasificacién del emisor incluyen:
--ventas fisicas de entre de 300 gigavatios y 320 gigavatios para el periodo 2020 a 2022;

--generacion de EBITDA anual en el rango de CLP14,5 mil millones - CLP15 mil millones para el
periodo 2020 a 2022;

--inversién de capital anual proyectado en CLP9 mil millones para 2020 y CLP6 mil millones

anuales para los afios 2021y 2022;

--pago de dividendos de 90% de la utilidad neta del periodo 2020 a 2022.

LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Edelmag mantiene una estructura de capital fundamentalmente holgada, con métricas crediticias
solidas. La compafiia mantiene un nivel de endeudamiento muy acotado, financiando sus
operaciones principalmente con su propia generacion de flujos. Al 31 de diciembre de 2019, la
deuda financiera de Edelmag alcanz6 CLP8.405 millones, compuesta en su totalidad por

préstamos bancarios denominados en pesos chilenos.

Fitch espera que gran parte de la deuda financiera corriente por CLP3.923 millones sean
refinanciados. El resto de la deuda vence en 2021 y 2022. Ademas, la compafiia gener¢ a
diciembre de 2019 flujo generado por las operaciones por CLP8.903 millones, lo que le da una
gran holgura financiera. En términos de liquidez, a diciembre de 2019, la compafiia mantenia un
nivel de caja por CLP1.573 millones.

La(s) clasificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s) clasificado(s) o de un

tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.



Definiciones de las categorias de riesgo e informacion adicional disponible en

www.fitchratings.com/site/chile.

Fitch Chile es una empresa que opera con independencia de los emisores, inversionistas y agentes
del mercado en general, asi como de cualquier organismo gubernamental. Las clasificaciones de
Fitch Chile constituyen solo opiniones de la calidad crediticia y no son recomendaciones de

compra o venta de estos instrumentos.

Fitch Chile's Independence from issuers, investors and other market relevant participants.

La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningun 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 (CMF), 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.

Criterios aplicados en escala nacional
- Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (Abril 16, 2019);

- Metodologia de Calificaciones en escala Nacional (Agosto 2, 2018).

Empresa Electrica de Magallanes S.A. (Edelmag); Clasificaciones Nacionales de Largo Plazo;
Afirmada; AA(cl); RO:Sta
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subsidiaria que emite esta clasificacion no esta listada dentro del Apartado 3 del Formulario



NRSRO (favor de referirse a https://www.fitchratings.com/site/regulatory) y, por lo tanto, no esta

autorizada a emitir clasificaciones en representacion de la NRSRO.

ENDORSEMENT POLICY - Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced
outside the EU may be used by regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant
to the terms of the EU Regulation with respect to credit rating agencies, can be found on the EU
Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all International ratings is provided within
the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for all structured

finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a daily basis.
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