HUMPHREYS

CLASIFICADORA DE RIESGO

Humphreys mantiene la clasificacion de los
bonos de Celeo Redes Operacion Chile S.A. en
“Categoria AA-

Compatiia de trasmisién

eléctrica que opera a través de
dos filiales operativas

Humphreys ratifica la clasificacién de los bonos emitidos por Celeo
Redes Operacién Chile S.A. (Celeo Redes) en “Categoria AA- “, mientras que
su perspectiva de clasificacion se mantiene en “Estable”.

Santiago, 11 de diciembre de La clasificacion de riesgo de los titulos de deuda emitidos por Celeo

2023 Redes en “Categoria AA-" se fundamenta, principalmente, en la elevada
estabilidad y predictibilidad de los flujos del emisor y en una estructura
financiera que traspasa a los bonistas las fortalezas propias del negocio de
transmision.

Dentro de las fortalezas del negocio de transmision destaca el hecho
que los ingresos provenientes de la operacién dependen, por disposiciones

Instrumentos clasificados:

Tipo Nemotécnico Clasificacién legales, de la remuneracion a que se tiene derecho por la inversion realizada
Linea de en infraestructura, al margen del nivel de actividad del sector eléctrico y/o
bonos AA- uso de las lineas de transmision; en este contexto, Celeo Redes presenta un
Bonos BCELE-A AA- flujo de ingresos estables.

Lo anterior se suma al bajo nivel de costos y gastos que implica la
operacion de la compafiia, que entrega un elevado margen EBITDA, este ha
sido en promedio 88,16% en los Ultimos cuatro afos.

Por su parte, la estructura financiera del emisor, incluyendo los bonos
emitidos en Chile y en Estados Unidos, presenta un perfil de vencimientos
semestrales que se adecua a la capacidad de generacion de flujos, con baja
probabilidad de descalces y, por ende, sin necesidad de requerir nuevas
deudas.

Siguiendo esta linea, las operaciones financieras han sido disefiadas
bajo un esquema de pari passu, con restricciones y exigencias que reducen el
riesgo a los bonistas; entre ellos, determinacion del uso de caja (cascada de
pagos), reservas para servicio de la deuda y para gastos de operacion y
mantenimiento y condicionamiento al pago de dividendos asociados al ratio
de cobertura de servicio de la deuda. Asimismo, se establece la garantia de
las filiales operativas.

A su vez, esta clasificacion se fundamenta en la capacidad mostrada
por el emisor, y ratificada en los hechos, para acceder a fuentes de
financiamiento, nacionales e internacionales, caracteristica que le permite una

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile . Fono (+56) 2 2433 5200 . ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo . o @humphreyschile



#\ HuwpHrEYs

Perfil de vencimiento

50.000

40.000

30.000
20.000
10.000

B ntereses Bono US$
I [ntereses Bono UF
N Amortizacion Bono US$
N Amortizacion Bono A
e[ B|TDA

MUS$

2022
2025
2028
2031
2034
2037
2040
2043
2046

indice de Cobertura Global

2,5
2,0

15

Veces

1,0

0,5

0,0

2022
2025
2028
2031
2034
2037
2040
2043
2046

adecuada flexibilidad para financiar sus inversiones y/o refinanciar sus
pasivos, en caso de requerirlo. En forma complementaria, se evalia como
positivo el apoyo financiero y/o técnico que le pueden prestar sus accionistas
y al hecho que la industria presenta elevadas barreras de entrada y una
competencia acotada.

Adicionalmente, la evaluacién incluye como un elemento favorable la
existencia de un marco regulatorio regido por criterios técnicos e
institucionalmente solidos lo cual, sumado a la importancia de la industria
energética para el desarrollo del pais, permite concluir que el sector es de
bajo riesgo y que exhibe una fuerte correlacion con el riesgo general del pais.
Sin perjuicio de ello, los clientes y deudores de la empresa se caracterizan, en
general, por presentar una adecuada capacidad de pago.

En el dmbito de ASG (o ESG por sus siglas en inglés), Celeo Redes de
la mano de su controladora Celeo Redes Chile Limitada y con apoyo de la
matriz Celeo Redes S.L, se propuso alinear sus objetivos estratégicos y
procesos de gestién con los Objetivos de Desarrollo Sostenible a través de la
definicion de metas a 2030. Ademas, segun el GRESB Score, la empresa logrd
el primer lugar del sector Transmisién Eléctrica a nivel global y el puesto 8°
en el ranking mundial en el afio 2021.

Desde otra perspectiva, la categoria de riesgo se encuentra restringida
por el elevado endeudamiento de la compafiia en relacion con la categoria
de riesgo asignada, al margen que se reconozcan las bondades de la
estructuracion de la deuda.

Ademas, el covenant financiero del emisor del bono, si bien esta
cumpliendo, segiin metodologia de Humphreys se califica en alerta, lo que
indica que el ratio obtenido estd cercano a un 10% del limite, razén por la
cual se estara monitoreando.

Otro aspecto analizado es la exposicién a cambios normativos, tanto
en el ambito eléctrico como de las exigencias ambientales. Eventuales
modificaciones en estas areas podrian presionar los ingresos de la compafiia,
incrementar sus costos o, incluso, cambiar el modelo de negocio (esto ultimo,
en opinion de Humphreys, con muy baja probabilidad de ocurrencia
considerando, como ya se menciond, las caracteristicas técnicas con que se
norma el sector eléctrico en Chile). Con todo, no se puede desconocer que
actualmente el ambiente nacional estd mas propenso a revisar los términos
de las normativas de las empresas reguladas, en particular en lo relativo a la
fijacién de precios.

Otro factor de riesgo considerado dice relacién con la concentracion
de clientes. De hecho, el 53,68% de los ingresos de Celeo Redes se concentra
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principalmente en cinco sociedades. Sin perjuicio de esta exposicion a un
grupo reducido de clientes, como ya se menciong, el riesgo se ve fuertemente
atenuado por el hecho de que los principales clientes presentan un nivel de
solvencia elevada.

A futuro, la clasificacion de riesgo podria verse favorecida si la
sociedad disminuye en forma importante su nivel de deuda. Asimismo, para
mantener la clasificacion es necesario que el emisor no esté sujeto a eventos
que puedan disminuir su capacidad de generacion de largo plazo.

Celeo Redes es una empresa de transmision eléctrica que, mediante
Sociedades de Propésito Especial (SPE), opera en el Sistema Eléctrico
Nacional. Segun informacion publica, la compafiia tiene presencia en cinco
regiones de Chile, cuenta con un total de 710 km de lineas de transmision
con un voltaje de 500 kV conectadas a tres subestaciones.

Al cierre del primer semestre de 2023, Celeo Redes generd ingresos
por MUS$23.212, mantuvo una deuda financiera de MUS$549.715 y un
patrimonio de MUS$12.380.
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