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Feller Rate ratificd en "AA+" la clasificacion de la solvencia de Empresa Eléctrica de
Magallanes S.A. (Edelmag). Las perspectivas de la clasificacion son “Estables”.

La clasificacion "AA+" asignada a la solvencia de Edelmag refleja un perfil de negocios
“Fuerte” y una posicion financiera “Solida”.

Lo anterior incorpora su bajo riesgo de negocio como proveedor integrado de
electricidad, su fortaleza financiera y el respaldo técnico que le otorga el pertenecer a un
experimentado grupo de empresas del sector eléctrico lideradas por CGE (“AA/Estables”
por Feller Rate). Por otra parte, considera como factores de riesgo los eventuales
cambios en el marco regulatorio y tarifario que rige al negocio eléctrico en Chile, y las
reestructuraciones que pudiese llevar a cabo el grupo en su matriz de propiedad.

Edelmag tiene como principales actividades la generacion, transporte y distribucion de
energia eléctrica en la Region de Magallanes y la Antartica Chilena. En su negocio
eléctrico, la empresa opera cuatro sistemas aislados en las zonas de Punta Arenas,
Puerto Natales, Porvenir y Puerto Williams, ademas de uno pequefio en Cerro Castillo.
Atiende a 71.711 clientes, por medio de una infraestructura 100% termoeléctrica, con
turbinas y motores a gas y diésel.

A junio de 2024, los ingresos de la empresa evidenciaron una variacion negativa de 0,6%
en comparacion al segundo cuarto de 2023, hasta situarse en los $28.531 millones. Lo
anterior, debido a menores ingresos por ventas de energia, peajes y transmision, y
menores ingresos en servicios de construccion de obras e instalaciones eléctricas,
principalmente. Por su parte, los costos y gastos operacionales se incrementaron en un
2,6% respecto al mismo trimestre de 2023, hasta alcanzar los $20.985 millones.

Con ello, el Ebitda de Edelmag fue de $10.543 millones, disminuyendo en un 3,7%
respecto a junio de 2023, explicado por mayores gastos de servicios administrativos,
gastos por impuesto verde, costos comerciales y servicio al cliente, gasto por personal,
costos por mantenimientos de la red de distribucion y mayor provision de incobrables y
seguros. El margen Ebitda fue de 37,0% a junio de 2024, levemente por debajo del
38,2% alcanzado al mismo trimestre anterior.

El flujo de caja neto operacional ajustado (FCNOA) se ha mantenido relativamente
estable dentro de un rango acotado y positivo, alcanzando los $13.405 millones al cierre
del ejercicio 2023, con un alza de 46,1% anual, dado el efecto conjunto entre mayores
cobros por suministro de bienes y servicios, y la disminucidon de otros pagos por
actividades de operacion. Por su parte, a junio de 2024, el FCNOA se situ¢ en los $3.687
millones, presentando una disminucién de 5,1% en comparacion al mismo cuarto de
2023, explicado por mayores pagos a proveedores y otros pagos por actividades
operacionales.

La compafifa evidencié un incremento importante en su stock de deuda financiera, con el
objetivo de financiar la adquisicion de propiedad, planta y equipo, acorde con su plan de
inversiones. De esta manera, los pasivos financieros ascendieron a los $20.149 millones
al cierre de 2022, con un alza de 103,9% anual. Dadas las nuevas obligaciones bancarias
adquiridas, durante 2023 la deuda financiera continu¢ creciendo, con un alza de 58,2%
por sobre el periodo 2022, hasta alcanzar $31.881 millones, mientras que a junio de
2024 aumento en un 14,7% respecto a fines de 2023, hasta situarse en los $36.572
millones.

En 2020 se observd una contraccion de 31,2% anual en el patrimonio hasta los $35.537
millones, para luego presentar un acotado crecimiento hasta junio de 2024, dado que
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los resultados de ultima linea se neutralizaron, de manera importante, por el fuerte
reparto de dividendos que ha mantenido la sociedad, por sobre el 50% en todos los
periodos.

Lo anterior, sumado al aumento constante del stock de pasivos financieros, ha generado
un alza continua en el leverage financiero hasta las 0,9 veces a junio de 2024 (0,7 veces al
mismo trimestre de 2023).

Por su parte, los indicadores crediticios de Edelmag han presentado menor holgura,
pero dentro de los rangos acordes con su clasificacion de riesgo. De esta manera, al
segundo trimestre de 2024, el ratio de deuda financiera neta sobre Ebitda fue de 1,8
veces (1,4 veces al primer semestre de 2023), y el indice de Ebitda sobre gastos
financieros, de 6,1 veces (7,6 veces a junio de 2023).

Ajunio de 2024, Ia liquidez de la compafiia estaba calificada en “Sdlida”, considerando un
FCNOA a 12 meses por $13.206 millones, junto a una caja y equivalentes por $2.594
millones. EI uso de fondos considera un capex por $12.938 millones, cuyo
financiamiento provendra de recursos propios y levantamiento de deuda bancaria
adicional, y vencimientos financieros por $35.363 millones, sujetos a refinanciamiento y
calzados con las cuentas por cobrar a raiz de la Ley de Estabilizacion de Precios.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Las perspectivas reflejan la expectativa de Feller Rate de la
mantencion de la sélida capacidad de la empresa para generar flujos operacionales y
robustos parametros crediticios, alin con un plan de inversiones que representa una
leve presion sobre ésta, dado su bajo nivel de endeudamiento y su buen acceso al
mercado financiero. En particular, la clasificacion considera que el endeudamiento total
de la compafila sea inferior a 1,0 vez, con deuda financiera estructurada
preferentemente en el largo plazo. Adicionalmente, se espera que el indicador de deuda
financiera neta sobre Ebitda se mantenga en un maximo de 3,0 - 3,5 veces en periodos
de altas inversiones.

ESCENARIO BAJA: Se estima poco probable en el corto plazo. No obstante, se podria dar
en caso de existir politicas financieras mas agresivas, que provocaran el aumento del
indicador por sobre lo esperado de forma estructural.

ESCENARIO ALZA: Se estima improbable en el corto plazo, dado los riesgos inherentes
de la industria.
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