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Linea Bonos En Proceso[10al, En Proceso[30al - rejler Rate asigné "AA+" a las lineas de bonos, en proceso de inscripcién, de Empresa
Linea Eléctrica de la Frontera S.A. (Frontel). Las perspectivas de la clasificacion son “Estables”.
Jan-25 AAY Estables La clasificacion "AA+" asignada a la solvencia e instrumentos de deuda de Frontel refleja

un perfil de negocios “Fuerte” y una posicion financiera “Satisfactoria”.

Frontel opera como distribuidora de energia eléctrica en zonas de las regiones del
Biobio, La Araucania y Nuble.

La matriz de Frontel es Inversiones Eléctricas del Sur, clasificada en “AA-/Estables” por
Feller Rate. Esta actla como el vehiculo de inversién para el sector eléctrico de los
fondos canadienses Ontario Teachers' Pension Plan Board y Alberta Investment
Management Corporation.

Las caracteristicas de monopolio natural regulado de sus operaciones de distribucion, el
estable crecimiento de la demanda y una atomizada cartera de clientes, con bajos limites
de incobrabilidad, favorecen el perfil de negocios de Frontel. El marco legal vigente
establece la obligatoriedad del servicio, niveles minimos de calidad y un mecanismo de
fijacion de tarifas para las distribuidoras que permite traspasar los costos de compra de
energfa a los clientes finales regulados.

Los ingresos operacionales de Frontel se han sostenido al alza, registrando a septiembre
de 2024 un aumento de 6,4% respecto al periodo anterior, alcanzando los $194.858
millones. Ello se debe a un efecto positivo en la fijacion del VAD, sumado a una mayor
indexacion y un incremento en la cantidad de clientes de la empresa y ventas fisicas.

A septiembre de 2024, la generacién de Ebitda fue de $37.550 millones, con una
disminucion del 4,4% con respecto al periodo anterior, debido a un ascenso de los
costos y gastos, dado por el impacto de la emergencia climatica, entre otros efectos. Asf,
el margen Ebitda del periodo llegd a un 19,3%, levemente inferior al 21,5% de igual mes
del afio anterior.

A la misma fecha, el flujo de caja neto operacional ajustado (FCNOA) fue de $9.916
millones, con una caida del 17% con respecto a septiembre de 2023, relacionada a un
mayor volumen de pagos a proveedores, empleados e impuestos. Asi, la baja del
FCNOA, junto con el leve aumento de la deuda financiera, explicaron el deterioro del
indicador FCNOA sobre deuda financiera, que paso de 15,9% a septiembre de 2023 a
7,1% a septiembre de 2024.

La deuda financiera de la compafiia paso desde $76.662 millones a septiembre de 2023
a $187.968 millones a septiembre de 2024. Ello, producto de mayores créditos
bancarios de corto plazo por cerca de $112.000 millones, obtenidos para el
refinanciamiento de préstamos intercompafiias, mayores inversiones en los Ultimos afios
y el retraso en el pago de la cuenta por cobrar por concepto VAD (ante demoras del
ultimo proceso tarifario).

La disminucion del Ebitda y el aumento de los gastos financieros generaron un
debilitamiento del indicador de cobertura de intereses, que paso de 8,5 en septiembre
de 2023 a 8,3 veces en septiembre de 2024. A la misma fecha, el indicador de Feller Rate
de deuda financiera neta sobre Ebitda aument¢ de 1,5 veces a 2,7 veces; todo dentro
del rango esperado para la clasificacion.

La liquidez de la compafiia esta clasificada en “Solida”. Ello considera un Ebitda de 12
meses en torno a $68.000 millones, una caja y equivalentes por $4.532 millones a
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septiembre de 2024, y lineas de créditos comprometidas y no comprometidas,
exhibiendo un alto acceso al mercado financiero. Lo anterior, frente a vencimientos de
corto plazo por cerca de $153.328 millones, un capex base en linea con lo
presupuestado por el grupo y un pago de dividendos por el 30% de la utilidad liquida del
periodo. Adicionalmente, incorpora el acceso a financiamiento de todo el grupo
Inversiones Eléctricas del Sur, la disponibilidad de préstamos desde su matriz y la
estrategia de refinanciamiento por una eventual nueva emision en torno a UF 4,0
millones.

La compafifa se encuentra en proceso de inscripcion de nuevas lineas de bonos por
UF 10,0 millones cada una. Los fondos recaudados estarfan destinados, principalmente,
al refinanciamiento de pasivos, en conjunto con el financiamiento de parte del plan de
inversiones.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Feller Rate espera que se mantenga el fuerte perfil de negocios de la
empresa y que, producto de su fuerte capacidad operacional para generar fondos y de
sus politicas financieras moderadas, se observen sélidos indicadores financieros. De esta
forma, la estructura financiera deberfa conservarse, con un ratio de Feller Rate de deuda
financiera neta sobre Ebitda bajo 3,0 veces de manera estructural, alineado con el rango
de clasificacion.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria generar si se observa un deterioro adicional en los
indicadores de cobertura de forma estructural, o bien se presentan presiones
adicionales en todo el grupo Inversiones Eléctricas del Sur.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo; sin embargo, una
baja estructural en los indicadores deuda financiera neta sobre Ebitda podria potenciar
este escenario, sin aumento en el riesgo del perfil de negocios ni el perfil financiero.
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