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FELLER RATE MANTIENE EN "AA-" LA CLASIFICACISON DE
ENGIE ENERGIA CHILE. PERSPECTIVAS “ESTABLES".

6 JANUARY 2025 - SANTIAGO, CHILE

Feller Rate ratific en “"AA-" la clasificacion de la solvencia y los bonos de ENGIE ENERGIA
CHILE S.A. A la vez, ratifico la clasificacion de sus acciones en “Primera Clase Nivel 2"y
mantuvo sus perspectivas en “Estables”.

La clasificacion “AA-" asignada a la solvencia y a las linea de bonos responde a un perfil
de negocios “Satisfactorio” y una posicion financiera “Satisfactoria”.

ENGIE ENERGIA CHILE es una de las principales compafifas generadoras del pafs, donde
posee 2.690 MW de capacidad instalada. La empresa es controlada por Engie (ex GDF
Suez), quien ha demostrado cierto nivel de soporte en los ultimos periodos para su filial.

La compafila mantiene una politica comercial con una reducida exposicion de los
ingresos al mercado spot, 1o que, en conjunto con clausulas de indexacion, contribuye a
la estabilidad de sus margenes operacionales. Asimismo, dispone de un alto porcentaje
de su capacidad eficiente contratada, mientras que su estrategia contempla cubrir
nuevos proyectos eléctricos con PPAs de largo plazo. No obstante, fallas en centrales
eficientes la exponen a satisfacer la demanda eléctrica contratada mediante compras al
mercado spot 0 generacion propia de mayor costo.

En 2019, ENGIE ENERGIA CHILE inicié una nueva estrategia, enfocada hacia el desarrollo
de energias ERNC mds competitivas, junto con la diversificacion de negocios, cierre y/o
conversion de centrales termoeléctricas. En este sentido, la compafiia ha construido y/o
adquirido cerca de 0,9 GW entre 2019-2023, otros 0,6 GW en construccion con COD
esperado para 2024-2026 y otros 0,6 GW bajo desarrollo. En base a las nuevas
inversiones, se espera que la capacidad actual aumente de 2,7 GW a 3,4 GW en 2026,
donde el 66% de la capacidad provendria de activos ERNC+BESS, sin generacion a
carbon. Actualmente, el 35% de la potencia instalada proviene de dichas tecnologias.

Dado un afio 2022 altamente desafiante con la merma en la generacion de caja vy el
aumento del endeudamiento, Feller Rate considerd dicha situacion como escenario base
de clasificacion de la revision 2023, junto con la expectativa de una mejora en 2023-
2024, hecho que se materializd durante todo ese afio a través de una posicion de
mercado balanceada, la caida del costo marginal, menores compras de combustibles y
caida en el precio del carbon. De esta forma, a septiembre de 2024, el Ebitda de la
compafifa alcanzo los US$421 millones, aumentando desde los US$314 millones de
septiembre de 2023.

En este periodo, ENGIE ENERGIA CHILE exhibié un indicador deuda financiera sobre
Ebitda de 4,4 veces y una cobertura de gastos financieros de 3,9 veces, parametros que
han presentado una mejora con respecto al debilitado 2022 y al 2023, en linea con lo
esperado por esta clasificadora. Feller Rate considera que este afio la compafiia
mantendra ese indicador presionado en ese rango y continuara la recuperacion hacia
niveles cercanos a las 3,5-4,0 veces, junto con una estrategia comercial de respaldo de
compras de energfa a través de PPAs y el reemplazo de unidades menos eficientes con
tecnologfa ERNC, en el periodo 2024-2025, en linea con la categorfa asignada.

La empresa muestra una amplia flexibilidad financiera, gracias a la “Satisfactoria”
posicion de liquidez, acceso a diversas fuentes de financiamiento, destacando la
monetizacion de las facturas, diversos préstamos con bancos y organismos
multilaterales, junto con su estructura de vencimientos de largo plazo. Si bien se aprecia
un plan de inversiones mayor al de otros afios, esta posicion incorpora lineas de bonos
de 10 y 30 afios por hasta UF 10 millones cada una, destinadas principalmente al
refinanciamiento de pasivos, al financiamiento del plan de inversiones del emisor y a
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otros fines generales, junto con el importante acceso al mercado financiero vy
flexibilizacion en el reparto de dividendos.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Incorpora la expectativa de Feller Rate de desarrollo del
financiamiento de su plan estratégico, donde la compafifa conservarfa una estrategia de
caracter mixto, tanto con fondos propios como con nueva deuda, la cual mantendria los
indicadores crediticios en su limite superior en los préximos periodos. Considera,
asimismo, el acceso al mercado, los mayores desafios que se podrian generar ante una
eventual aceleracion del plan de inversiones y la correcta ejecucion de este, junto con la
generacion de Ebitda, la cual estuvo presionada en 2022, con expectativas de mejora
hacia el 2025. Adicionalmente, considera el grado de soporte que ha brindado la matriz y
que ha permitido también mitigar, en parte, las presiones en las métricas exhibidas.

ESCENARIO AL ALZA: Esto se considera poco probable, dada la presion actual sobre las
métricas crediticias y el alto plan de inversiones que lleva la compafiia.

ESCENARIO DE BAJA: Esto se darfa ante una aceleracion en el plan de descarbonizacion
del Estado que impacte la operacion, un descalce en su posicion comercial con mayor
exposicion al spot o la no renovacion de contratos PPAs, o bien, en los indicadores
crediticios, presionandolos por sobre su estructura esperada. En definitiva, una
desviacion en los tiempos de recuperacion que mantenga métricas desalineadas por
mayor tiempo o de forma estructural también generarfan una revision a la baja.
Asimismo, una mayor presion sobre la politica de dividendos podria ser un gatillo,
considerando la flexibilidad esperada sobre este tipo de reparto.
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