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FELLER RATE SUBE A “AA” LA CLASIFICACION DE LA
SOLVENCIAY LOS BONOS DE TRANSELEC. PERSPECTIVAS
“ESTABLES".

20 DECEMBER 2022 - SANTIAGO, CHILE

Feller Rate subid de "AA-" a "AA" la clasificacion de riesgo de la solvencia y las lineas de
bonos de Transelec S.A. A su vez, modificé las perspectivas a "Estables”.

El alza de la clasificacion asignada a la solvencia y lineas de bonos de Transelec S.A.
responde a la estabilidad operativa de la compafila -evidenciada a través de su
resiliencia ante la crisis sanitaria- y a la positiva evolucion de su exigente plan de
inversiones. Este Ultimo ha permitido el crecimiento y diversificacion de sus activos
operacionales, sustentado por una soélida rentabilidad y una estable generacion de flujos,
lo que ha derivado en un fortalecimiento relativo del perfil de negocios dentro de la
categoria "Fuerte”. Ademas, la clasificacion considera la sana y conservadora politica
financiera aplicada por Transelec, lo que ha permitido mantener sus indicadores
crediticios dentro del rango esperado para su clasificacion, conservando una posicion
financiera “Satisfactoria”.

Transelec es la mayor empresa de transmision eléctrica en Chile, contando con
importantes participaciones en lineas de transmision del sistema nacional, zonal y
dedicado del Sistema Eléctrico Nacional (SEN). Transporta electricidad a zonas donde
reside el 98,5% de la poblacion del pais, entre las regiones de Arica y Parinacota, y Los
Lagos, destacando su participacion mayoritaria en lineas y subestaciones de transmision
del SEN.

Las condiciones del mercado eléctrico en Chile y los cambios regulatorios introducidos
en los afios 2004 y 2016 favorecen la estabilidad de la obtencién de ingresos y margenes
de la compafiia. El esquema tarifario proporciona una mayor certidumbre en relacion
con la capacidad de obtener rentas respecto del total de activos de transmision de la
compafifa. Asi, los ingresos y margenes tienen un bajo nivel de riesgo, al provenir en un
100% de estructuras tipo take or pay.

A septiembre de 2022, la compafiia registro ingresos por $281.290 millones, lo que
representd un alza de 14,5% anual, producto de efectos macroecondmicos positivos
asociados con el tipo de cambio y la generacion de ingresos a raiz de la puesta en
marcha de proyectos durante el periodo. El Ebitda ajustado de la compafifa ascendié a
$228.176 millones, evidenciando un alza de 11,2% respecto a septiembre de 2021. En
tanto, el margen Ebitda ajustado se mantuvo en 81,1%, en linea con lo presentado
durante el perfodo analizado.

Actualmente, esta en curso el proceso de revision tarifaria para el periodo 2020-2023,
esperandose que el decreto tarifario sea publicado durante el primer semestre de 2023.
Esto tendrd un impacto en la caja de Transelec, producto de las reliquidaciones con
efecto retroactivo que ocurriran; sin embargo, no se espera que impacte de forma
significativa la liquidez, gracias a su alta disponibilidad de efectivo y equivalentes.
Adicionalmente, la compafifa ha registrado provisiones por menores ingresos desde
2020, debido a los efectos retroactivos de la tarifa.

La capacidad de pago, medida a través del indicador de flujo de caja neto operacional
ajustado (FCNOA) sobre deuda financiera, ha evidenciado un alza en comparacion con el
promedio de 17,9% entre 2013 y 2020, alcanzando un 25,9% y 25,0% a diciembre de
2021 y septiembre 2022, respectivamente. Ello se atribuye a mayores recaudaciones por
venta, en conjunto con menores pagos a proveedores.

A septiembre de 2022, la deuda financiera de la compafila aumentd en un 11,7%
respecto a diciembre 2021, alcanzando los $1.937.618 millones, considerando el
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impacto de los incrementos de la inflacion en la deuda denominada en UF.

En tanto, el indicador de deuda financiera neta sobre Ebitda ajustado -que se habia
mantenido cercano a un promedio de 5,4 veces, posterior al maximo de 6,1 veces de
2013- aumentd a 60 y 59 veces al cierre de 2021 y septiembre de 2022,
respectivamente; no obstante, en linea con la categoria asignada.

Desde 2013 a la fecha, la compafila ha mantenido un endeudamiento financiero
altamente estable, en torno a las 1,7 veces, en conjunto con un indicador de Ebitda
ajustado a gastos financieros alrededor de las 3,8 veces. A septiembre de 2022, el
endeudamiento financiero de Transelec fue de 1,9 veces, presentando un maximo en el
periodo analizado en linea con la mayor deuda financiera; mientras, el Ebitda ajustado
sobre gastos financieros alcanzé las 3,6 veces. Ambos indicadores se mantienen en linea
con su categorfa de clasificacion.

La liquidez de la compafiia esta clasificada en “Robusta”, considerando un flujo de fondos
de la operacién esperado para los proximos 12 meses cercano a $484.739 millones y
una caja de $340.962 millones, a septiembre de 2022. Asi, la compafiia cuenta con
capacidad suficiente para cubrir vencimientos de deuda financiera en 12 meses por
cerca de $312.623 millones.

Transelec mantiene una amplia flexibilidad financiera, sustentada en su buena capacidad
para acceder a los mercados financieros, con un perfil de amortizacion estructurado
preferentemente en el largo plazo, adecuados saldos de efectivo y lineas de crédito
comprometidas por US$ 250 millones, donde Feller Rate espera gque mantenga una
activa gestion de refinanciamiento de los préximos vencimientos.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Feller Rate espera que la compafila mantenga un perfil de negocios
fuerte, una solida rentabilidad y una estable generacion de flujos, que le permitan seguir
financiando su exigente plan de inversiones. Se prevé que la rentabilizacion de la nueva
infraestructura incorporada por la entidad sustente sus indicadores de cobertura,
manteniendo, de forma estructural, una relacion de deuda financiera neta a Ebitda en
torno a las 6,0 veces y un ratio de Ebitda sobre gastos financieros en un rango de 3,5 a
4,5 veces. Lo anterior, sumado a un nivel de endeudamiento financiero por debajo de las
2,0 veces.

Ademas, se espera que la empresa continde con una liquidez robusta, que le permita
hacer frente a sus necesidades de capital de trabajo.

ESCENARIO DE BAJA: Se considera poco probable. No obstante, se gatillaria como
consecuencia de una mayor agresividad financiera, con un aumento estructural en los
niveles de endeudamiento por sobre lo contemplado en el escenario base, que se
traduzca en un deterioro en los indices de riesgo crediticio.

ESCENARIO DE ALZA: Se estima poco probable en el corto plazo ante la reciente alza.
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