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Humphreys aumenta a “Categoria AA+” la
clasificacion de los bonos de Transelec S.A.

Transelec es la principal

compafiia transmisora de Chile Humphreys decidié modificar, desde “Categoria AA”a “Categoria AA+, la
con 10.743 km de linea y 80 clasificacion de las lineas de bonos y bonos emitidos por Transelec S.A.
subestaciones. (Transelec), manteniendo su tendencia en “Estable”.

El alza de clasificacion se fundamenta, principalmente, en la nueva politica
financiera de la compania, orientada a mantener un nivel de endeudamiento en
torno a las 5,5 veces, medido como la relacién entre deuda financiera neta y
EBITDA. Lo anterior se traduce en un perfil financiero mas conservador por parte
de la sociedad. Paralos préximos ejercicios la compania proyecta situarse en torno
a 5,3 veces, nivel que, en opinion de Humphreys, resulta consistente con la
estabilidad de los flujos que genera el negocio de transmisién y otorga una mayor
holgura para el servicio de su deuda, consistente con la clasificacién de riesgo
asignada. A junio de 2026 esta relacion fue de 4,7 veces.

Santiago, 24 de agosto de
2026

En forma complementaria, el aumento de la clasificacién recoge la mayor
visibilidad del marco regulatorio: el decreto tarifario vigente quedo fijado hasta
diciembre de 2028 y se encuentra en desarrollo el proceso correspondiente al
periodo 2029-2032. Con ello, se avanza en corregir los desfases que han
caracterizado a los procesos tarifarios anteriores, lo que hace mas predecibles las
proyecciones de ingresos; sin embargo, cabe destacar que este negocio ya
presenta ingresos altamente estables.

Instrumentos clasificados:

Tipo de o P e, . , .
instrumento NeMotécnico | Clasificacién' La clasificacion de riesgo de los titulos de deuda emitidos por Transelec
Lineas de AAL en “Categoria AA+” se sustenta, principalmente, en las caracteristicas de su
bonos negocio, que presenta relevantes economias de escala y opera en un marco
Bonos BNTRA-D AA+ debidamente regulado. Lo anterior se traduce en una muy elevada generacién de
Bonos BNTRA-H AA+ EBITDA en relacion con sus ingresos y en una muy adecuada estabilidad de sus
Bonos BNTRA-K AA+ ingresos y costos operacionales. Considerando que la actividad de transmision
eléctrica es intensiva en inversion, pero mantiene una estructura de costos
Bonos BNTRA-M AA+ . . . . . 21 .
operativos relativamente baja, el emisor exhibe una sélida capacidad de
Bonos BNTRA-N AR+ generacién de resultados operacionales, los que representan una proporcion
Bonos BNTRA-Q AA+ relevante de sus ingresos. Asimismo, la clasificacion se ve respaldada por la politica
Bonos BNTRA-V AA+ financiera de la compaiia, la cual esta orientada a mantener una relacién de deuda
Bonos BNTRAX At fmanuera, neta sobre EBITDA en nlyeles en ‘torno a las 5,5 veces, indicador que
resulta mas que adecuado para su giro, considerando sus fortalezas estructurales.
Bonos BNTRA-Y AA+
Bonos BNTRAZ AAL ' Por su parte, la estabilidad de flujos se ve favorecida pot el hechq <?|e que
los ingresos de Transelec no dependen del volumen de energia transmitida, ya
Bonos BNTRA-AA AA+ . . L
que las tarifas remuneran la capacidad de transmision instalada. Por otra parte, a
Bonos BNTRA-AB AA+ la existencia de un marco regulatorio regido por criterios técnicos e

"Metodologia aplicada: Metodologia Clasificacion de Riesgo Empresas Concesionarias (29-02-2024),
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institucionalmente sélidos, se suma la importancia de la industria energética para
el desarrollo del pais. En este contexto se puede concluir que el riesgo propio de
la actividad presenta una fuerte correlacion con el riesgo general del pais.

A su vez, esta clasificacidon se fundamenta en la capacidad mostrada por el
emisor, y ratificada en los hechos, para acceder a diversas fuentes de
financiamiento, nacionales e internacionales, caracteristica que le permite una
adecuada flexibilidad para financiar sus inversiones y/o refinanciar sus pasivos,
pero ademds aprovechar las oportunidades de tasas que se presenten en
mercados especificos. Esta flexibilidad financiera reduce los riesgos de
refinanciamiento producto de una menor liquidez en el mercado local.

En forma complementaria, se evalia como positivo el liderazgo de la
compafiia en el negocio de la transmision eléctrica, lo que conlleva un amplio
know-howtanto en la construccion de nuevas instalaciones como en la operacion
de estas.Dado ello, a juicio de Humphreys, la compaiia dispone del conocimiento
técnico necesario para evaluar de manera adecuada los negocios no regulados
ligados a contratos directos con grandes clientes.

La clasificacion también valora que el plan de inversidon de la compafiia
esté distribuido en multiples proyectos distintos, enmarcados en el giro habitual
de la sociedad. Ademas, las inversiones de caracter forzoso, dados los montos
involucrados, no presionan significativamente el flujo de caja del emisor.

En relacion con el apagén de febrero de 2025, la compafiia enfrenta un
proceso sancionatorio por UTM 80.000, respecto del cual ha provisionado un 25%
del monto. Asimismo, Transelec de forma voluntaria informé inconsistencias en
su inventario de activos utilizado en el proceso tarifario 2020-2023,
determinandose un monto de $ 130,8 mil millones a restituir, el cual ya fue
reintegrado segun los protocolos establecidos por la autoridad. Dados los montos
involucrados y el estado actual de los procesos, en opinion de Humphreys,
ninguno de estos elementos compromete la capacidad de pago del emisor.

En el dmbito de ASG, Transelec cumple los estandares internacionales de
sostenibilidad para la gestiéon de riesgos ambientales y sociales. La tendencia de
clasificacién en el corto plazo se mantiene en “£stable’, ya que no se visualizan
modificaciones en los factores relevantes que puedan incidir desfavorablemente
en la clasificacién de riesgo de la compafiia. Sin perjuicio de lo anterior, en caso de
que la compafiia exhiba un aumento sostenido del endeudamiento por sobre el
objetivo antes descrito, la clasificaciéon podria ser revisada a la baja.

Transelec es una empresa de transmision eléctrica que opera en el
Sistema Eléctrico Nacional (SEN). Segun informacién publica, al cierre de 2025
contaba con 10.743 kildmetros de lineas de transmision de simple y doble circuito,
en voltajes de entre 66 kV y 500 kV, conectadas a 80 subestaciones, con una
capacidad de transformacién de 22.046 MVA. Durante el primer semestre de 2026
generd ingresos por $245.358 millones, mantenia una deuda financiera, de
emision nacional y extranjera, por $1.961.449 millones y un patrimonio de
$ 1.305.057 millones.
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