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Humphreys mantiene clasificacion “Categoria
AAA” a bonos de la Empresa Nacional de
Aeronautica

Humphreys decidié mantener la clasificacion de los bonos de la
Empresa Nacional de Aeronautica de Chile (ENAER) en “Categoria AAA".
La tendencia asignada corresponde a “Estable”.

La clasificacién de riesgo en “"Categoria AAA” de la linea de bonos y
de los titulos de deuda serie A emitidos por ENAER se sustenta en la garantia
que el Estado de Chile, en calidad de codeudor solidario, ha otorgado a los
créditos contratados por la sociedad, incluido los bonos objeto de
calificacion.

También se ha considerado como elemento positivo, el caracter
estatal de la empresa, asi como la importancia estratégica por los servicios
que proporciona a su principal cliente, la Fuerza Aérea de Chile, que le ha
permitido tener una relacion contractual de larga data con esa institucion. En
este sentido, se estima que ENAER presenta un bajo riesgo operativo, dado
que su funcionamiento excede criterios meramente econémicos.

Por otro lado, la evaluacion incorpora la alta capacidad técnica de su
personal lo que le permite ser uno de los pocos proveedores a nivel mundial
de algunos de los servicios ofrecidos, que se traduce en una reducida
capacidad de los clientes para cambiarlo como proveedor de servicios.
Asimismo, se ha considerado en forma favorable las certificaciones provistas
por entes extranjeros, que permiten a la empresa ofrecer servicios de alto
estandar a sus clientes.

De esta manera, se estima que los contratos con que actualmente
opera ENAER, principalmente orientados a la provisién de servicios de
mantenimiento, corresponden a un adecuado predictor de la capacidad de
generacion de flujos en el mediano y largo plazo por parte de la empresa.

En contraposicién, pero sin afectar la clasificacién de riesgo de los
bonos, entre las debilidades de la empresa se tiene el alto nivel de
concentracion que presentan sus ingresos, provenientes, durante 2021, en
93% de los servicios prestados a la FACh. Con todo, este riesgo se morigera
toda vez que el Director Ejecutivo es nominado por el Comandante en Jefe
de la FACh, lo que evita que los incentivos de ambas instituciones difieran en
forma significativa. También, como elemento desfavorable se considera su
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dependencia de certificaciones provistas por entes extranjeros, y cuya pérdida

Ingresos y EBITDA podria afectar la capacidad de venta de servicios.

MUSD

80.000 20%
20.000 18% Con relacién a la crisis provocada por el Covid-19, en los hechos, los
60.000 12:;‘: ingresos no se vieron afectados, toda vez que el tipo de negocio que ha
50.000 12% desarrollado la empresa se basa en contratos a largo plazo y su principal
40.000 10% cliente es la FACh, comprobandose la estabilidad en cuanto a sus ingresos.
30.000 2:? Ademas, a juicio de la clasificadora la empresa cuenta con una robusta
20.000 4%‘: liquidez para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo, lo cual queda
10.000 2% demostrado con la estructuracién de la deuda de la empresa donde los
0 0% vencimientos son a largo plazo. En cuanto al pago de los cupones de los
dic-17. dic-19 - dic-21 bonos, no existe riesgo toda vez que se dispone de la caucion del Estado.
N INngresos [ Ebitda
e \largen Ebitda En el dmbito ASG, la compaiiia realiza evaluaciones bianuales de
impactos y riesgos, midiendo impactos sociales de forma interna e interna a
la empresa, impactos econdémicos e impactos ambientales. ENAER en su
memoria integrada, divulga sus avances y practicas al respecto.

La tendencia se clasifica en “Estable” dado que cuenta con una alta
probabilidad que no presente variaciones a futuro.

ENAER es una empresa Auténoma del Estado, cuya personalidad
juridica data de marzo de 1984, pero sus origenes se remontan a la década
de 1920, con la creacion de la Maestranza Central de Aviacion.

Segun los estados financieros a diciembre de 2021, la empresa generé
ingresos anuales por aproximadamente US$ 66,6 millones y un EBITDA del
orden de los US$ 10,0 millones. A esa fecha, el emisor presentaba una deuda
financiera por US$ 58,9 millones y su patrimonio ascendia a cerca de US $29,0
millones; a junio de 2022 estas mismas partidas ascendian a US$ 58,5 millones
y US$ 34,3 millones, respectivamente.

Durante 2022, destacan los nuevos contratos con FACh, para la
fabricacién de 33 aviones “PILLAN II”, por un monto de US $ 139,2 millones a
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