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Fitch Ratifica Clasificaciones de CGE; Perspectiva Estable

Fitch Ratings-Santiago-24 April 2020:

Fitch Ratings ratifico la clasificacion de solvencia de largo plazo en escala nacional de Compafiia
General de Electricidad S.A. (CGE) en 'A+(cl)". La Perspectiva de las clasificaciones es Estable. Un
detalle de las acciones de clasificacion se presenta al final de este comunicado.

Las clasificaciones de CGE se basan en su capacidad de generacién operacional estable y
predecible al operar como monopolio natural en el negocio de distribucion de electricidad y, en
menor medida, en transmisién de electricidad. Las clasificaciones incorporan la mejora de las
métricas crediticias de CGE durante 2019, producto de mayores ventas de energia, crecimiento en
la energia operada y puesta en servicio de nuevas instalaciones en transmision. Fitch estima que la
estrategia financiera de la compafiia esta dirigida a mantener un nivel de endeudamiento a largo
plazo, medido como deuda a EBITDA, en torno a 5,0 veces (x).

Fitch espera que la disciplina financiera de CGE sea un factor clave para mantener la estructura de
capital adecuada de la compafiia para enfrentar la contingencia derivada del coronavirus,
especialmente en la medida que exista una mayor presion en necesidades de capital de trabajo,
producto del aplazamiento en el cobro de aquellos clientes vulnerables durante los meses de abril,
mayo y junio de este afo. Fitch estima que CGE mantiene una liquidez adecuada para cubrir la
deuda de corto plazo y eventuales aumentos en necesidades de capital de trabajo de corto plazo,
en la medida que las tasas de incobrabilidad no se incrementen sobre niveles normales. Ademas,
el analisis de Fitch incorpora un pago de dividendos en el minimo legal.

FACTORES CLAVE DE CLASIFICACION

Moderado Impacto por Pandemia de COVID-19: Fitch estima un acotado impacto derivado de la
crisis sanitaria en la generacion de EBITDA de CGE durante 2020, estimando una caida de 5% en
las ventas fisicas de energia, producto de la disminucion de la demanda. Fitch estima que en torno
a 1.400.000 clientes son vulnerables, lo que representa cerca de 46% del total de clientes de la
compafia. Estos clientes representan cerca de 15% de la facturacién de CGE, y se pueden acoger
al aplazamiento en el cobro de las cuentas de servicio de luz. La agencia estima un nivel de EBITDA
en torno a CLP228 mil millones durante 2020, con un nivel de endeudamiento bruto en 6,3x.

Mejora en Generacion de EBITDA: A diciembre de 2019, CGE registré un EBITDA de CLP250 mil



millones, cifra que esta por encima de los CLP183 mil millones de 2018 y mostr6 un nivel de
endeudamiento bruto en 5,0x%, sustancialmente mejor si se compara con las 6,8x registradas en
2018. La mejora en la generacion de EBITDA se explica por mayores ventas de energia, crecimiento
en la energia operada, puesta en servicio de nuevas instalaciones en transmision y gastos
menores asociados a planes de eficiencia. Hacia adelante, Fitch estima una generacién de EBITDA
a la baja durante 2020 de CLP228 mil millones, retornando a niveles de CLP250 mil millones en el
periodo 2021 a 2022, combinado con un nivel de endeudamiento bruto, medido como deuda total

a EBITDA, cercano a 5.0x, para el mismo periodo.

Generacion de EBITDA Proviene de Negocios Regulados: CGE presenta una generacion de EBITDA
estable y predecible proveniente de activos que operan mayormente en mercados regulados, en
los sectores de distribucion eléctrica (cerca de dos tercios del EBITDA consolidado de CGE) y
transmision (un tercio del EBITDA). A diciembre de 2019, practicamente la totalidad de la
generacion de EBITDA de la compafiia provenia de negocios regulados. CGE es uno de los
distribuidores principales de electricidad en Chile, con ventas fisicas operadas de energia anuales
por encima de los 15 mil gigavatios-hora (GWh) y mas de tres millones de clientes, similar a Enel
Distribucion Chile S.A. en ventas de energia, pero abarcando una cobertura geografica mayor en el
pais. En el negocio de transmision eléctrica, la compafiia esta presente con mas de 3.600
kilbmetros de lineas de trasmision en el Sistema Eléctrico Nacional (SEN), representando

aproximadamente 10% de este.

Plan de Inversion de Capital Manejable: Fitch cree que el plan de inversion de CGE es manejable y
que las inversiones futuras seran financiadas a través de su propia generacién de flujo de caja.
Esto, sin requerir endeudamiento adicional y manteniendo una politica de distribucion de
dividendos en el minimo legal, pudiendo aumentar pero manteniendo un endeudamiento de largo
plazo en torno a 5,0x, medido como deuda total a EBITDA. Respecto al plan de inversion, Fitch
estima aproximadamente CLP127 mil millones anuales en 2020, estimando un nivel de inversiones
de CLP150 mil millones durante 2021 y 2022, enfocado en seguridad del suministro e inversiones

en el negocio de transmision.

Moderado Vinculo con la Matriz: Si bien las clasificaciones de CGE se sostienen en su perfil de
riesgo crediticio individual, el analisis considera un vinculo operacional moderado con su matriz,
Naturgy Energy Group, S.A. [Naturgy, clasificacion internacional (IDR) por Fitch ‘BBB’ / Perspectiva
Estable], la cual controla 96,04% de CGE a través de la sociedad chilena Naturgy Inversiones
Internacionales S.A., Agencia en Chile. Lo anterior se refleja en los lineamientos administrativos y
en un proceso de toma de decisiones comun por parte de la matriz, y donde las operaciones de la
filial son integrales al negocio principal de la matriz. No obstante, Fitch observa que los vinculos

legales entre Naturgy y CGE son débiles, dado que la matriz no garantiza deuda de su filial.



Presencia de Codeuda Solidaria en Emisiones Vigentes se Mantiene: Las acciones de clasificacién
asumen que las lineas de bonos Nos. 465, 469y 542 y las emisiones de bonos series K, | yJ
cuentan con clausulas conjuntas de codeuda solidaria aplicables a la deuda publica de CGE hacia
CGE Gas Natural S.A. (empresa hermana de CGE, creada como resultado de la division en 2016, la
cual concentra las operaciones del negocio de gas natural). Sobre una base combinada entre CGE
y CGE Gas Natural se incorporan los negocios de electricidad y gas, antes agrupados en la antigua

CGE, las métricas crediticias a diciembre de 2019 estan por debajo de 5,0x.

Enajenacién de Activos: Durante 2019, CGE concreto la venta de 100% de participacion en su filial
Empresa de Transmision Eléctrica Transemel S.A. (Transemel), y registré una utilidad después de
impuestos por aproximadamente USD48 millones. Fitch no estima un impacto sustancial en la
generacion de EBITDA de CGE producto de esta venta, ya que el EBITDA de Transemel represent6
menos del 3% de EBITDA consolidado de CGE a diciembre de 2019. La enajenacion de estos

activos de transmision, representan en gran medida el dividendo pagado durante 2019 por CGE.

Ademas, CGE y su filial CGE Argentina S.A. realizaron una permuta mediante la cual fueron
enajenadas las participaciones accionarias en las compafias distribuidoras eléctricas argentinas:
Empresas de Distribucién Eléctrica de Tucuman S.A. (EDET), Empresa Jujefia de Energia S.A. (EJESA)
y Empresa Jujefia de Sistemas Energéticos Dispersos S.A. (EJSEDSA), a cambio de recibir
participacion accionaria en las empresas argentinas de distribucion de gas: Gasnor S.A.y
Gasmarket S.A. Fitch estima que la operacién es neutral en cuanto a flujo de caja y que el nivel de
exposicion y riesgo de CGE al mercado argentino continda siendo acotado, sin mayor impacto en
el perfil crediticio de la compafiia.

SENSIBILIDAD DE CLASIFICACION

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

--una accion positiva de clasificacién en CGE es poco probable en el corto plazo dado que los
indicadores crediticios consolidados se encuentran por encima del rango de la clasificaciéon
asignada. Fitch observaria como positivo para un alza en las clasificaciones si la compafiia
mostrara indicadores de endeudamiento consolidado en torno a 3,5x;

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

--una accion negativa de clasificacion podria ocurrir si las compafiias no logran mantener sus
medidas de proteccion crediticia en los rangos proyectados;



--si se deteriorara su generacién operacional de manera significativa debido a cambios

regulatorios;

--también podria ocurrir si se desarrollan planes de inversién o pagos de dividendos a nivel del
holding que deterioren su perfil crediticio y muestren indicadores de endeudamiento consolidado

a nivel del grupo que, de manera sostenida, se situen sobre 5,0x;

--cobertura de gastos financieros sostenidamente por debajo de 4,5x.

DERIVACION DE CLASIFICACION

Las empresas de distribucién y, mas adn, las de transmision de energia se benefician de un perfil
de negocios soélido. Estas presentan una generacion de flujos estable y predecible; factores que, en
gran medida, mitigan niveles de endeudamiento mas altos. Considerando que CGE genera
actualmente 66% de su EBITDA en el negocio de distribucion y 34% en transmision, puede ser
comparada con Enel Distribucion Chile S.A,, filial de Enel Chile S.A. [AA+(cl) / Estable], (20%
distribucién y 60% generacién), Chilquinta [AA(cl) / Perspectiva Estable], (85% distribuciony 15%
transmision) y, en menor medida, con Transelec S.A. [AA-(cl) / Perspectiva Estable] (100%

transmision).

CGE presenta indicadores crediticios elevados respecto a sus pares en distribucién, Chilquinta y
Enel Distribucion. Estas ultimas mantienen un perfil de endeudamiento mas conservador, con
indicadores de deuda en torno a 2,0x y 0x, respectivamente. Transelec, acorde con su negocio mas
estable concentrado en transmision, presenta un perfil de endeudamiento mas agresivo de entre
6,0x a 6,5x.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de clasificacién del emisor incluyen:
--caida de 5% en la demanda de energia durante 2020 producto de la contingencia por coronavirus;
--ventas de energia operada en Chile por sobre 11.000 GWh;

--proceso tarifario en el negocio de distribucion de energia durante 2020;

--inversiones de capital (capex) en CLP127 mil millones durante 2020 y en torno a CLP150 mil
millones durante 2021 y 2022;

--politica de distribucion de dividendos en el minimo legal, para mantener una estructura de



capital de largo plazo en 5,0x, medido como deuda total a EBITDA;
--refinanciamiento de vencimientos de deuda durante el periodo 2020 a 2022;

--no se reciben dividendos desde filiales en Argentina.

LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Liquidez Adecuada: CGE mantenia un nivel de caja de CLP56 mil millones a diciembre de 2019.
Ademas, la compafiia no presenta lineas de créditos comprometidas, pero mantiene lineas de
bonos inscritas en el mercado local por 5 millones de unidades de fomento, en combinacion con
lineas de sobregiro con bancos locales. La agencia estima que CGE cubre en forma adecuada los

vencimientos de deuda de corto plazo.

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.

F itch 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 Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2, 2018);
--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Abril 16, 2019);

--Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria (Diciembre 6, 2018).
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los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la
realizacion de otros informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion
factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles.
Fitch lleva a cabo una investigacién razonable de la informacion factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de clasificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha
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la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de
terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones,
informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por
terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores.
Los usuarios de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor
de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se
basa en relacién con una clasificacién o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a
Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus
informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes
con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales.
Ademas, las clasificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son
intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como
resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las clasificaciones y proyecciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en
gue se emitié o afirmo una clasificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna representacion o
garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus
contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
clasificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opiniény
los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch
evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente
responsable por una clasificacion o un informe. La clasificacion no incorpora el riesgo de pérdida
debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun
titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un
informe con una clasificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la
informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacion con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las clasificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las clasificaciones no hacen ninglin comentario

sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor



particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores
de titulos, por las clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a
USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch clasificara todas o
algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por
un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios
varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o
diseminacién de una clasificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su
nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las
leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran
Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa
eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar
disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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autorizada a emitir clasificaciones en representacion de la NRSRO.
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