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Caja y Equivalentes 58.073 39.280 26,939
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septiembre 2023 y para 2022 a septiembre 2022. Para 2024,
corresponde a septiembre de 2024.
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FUNDAMENTOS

La clasificacion “AA-“ tanto para la linea de bonos inscrita como para los bonos con cargo a dicha
linea de Alfa Transmisora de Energia S.A. (ATE) responde a la favorable estructuracion de la deuda y
el alto nivel de estabilidad de flujos operativos, basados en concesiones eléctricas que reconocen
ingresos por disponibilidad, sin riesgo de demanda. Asimismo, considera la baja complejidad y la
acotada estructura de costos y riesgo operacional de la industria de transmision eléctrica en Chile.
Del mismo modo, la clasificacién incorpora un estable marco regulatorio, pero que esta expuesto a
la influencia de ajustes tarifarios para la transmisidn dedicada, junto con riesgo de refinanciamiento
hacia el término de la vida de la deuda.

ATE es controlado en un 80% por la gestora de fondos de pensiones APG Asset Management y en
un 20% Elecnor S.A. a través de distintos vehiculos societarios, exhibiendo un alto track record
operacional y buen management en negocios de energia. Destaca la alta experiencia de Elecnor a
nivel mundial en operacidn e infraestructura eléctrica.

ATE es un vehiculo de inversiébn compuesto por los activos de transmision regulados y no
regulados, los cuales corresponden a 940 kms. de lineas y 28 subestaciones diversificadas en el
centro norte, centro sur y sur de Chile, con contrapartes de buena calidad crediticia, las cuales se
benefician de ingresos take or pay, sin riesgo de demanda, y un perfil tarifario mixto (actualmente
cerca del 67% de los ingresos son de transmisién dedicada y 33% de transmision regulada).
Ademas, el portfolio de activos cuenta con niveles de disponibilidad historicos superiores al 98,6%
destacando el know how de Celeo Redes Chile como operador de cada activo bajo contrato a
precio fijo por 10 afios, junto con la baja complejidad operacional.

Si bien actualmente un 67% de los ingresos provienen de transmision dedicada y cerca de un 33%
de estos mantiene de contraparte a Colbuin S.A (AA/Estables por Feller Rate), gran parte de estos
ingresos estan contratados hasta 2039 presentando cierto riesgo de reajuste tarifario en ese
periodo. Feller Rate reconoce ciertos elementos mitigadores ligados a la importancia de la
evacuacion para las contrapartes, la ausencia de lineas alternativas y los altos costos de capital de
construir un activo que no es parte del core business del cliente. Adicionalmente, se espera que la
proporcion dedicada disminuya en el largo plazo en atencidn a las renovaciones comerciales, de la
finalizacion de proyecto de expansion y la reclasificacion de activos que antes estaban en régimen
dedicado pasarian al sistema nacional.

En septiembre de 2021, ATE emiti6 deuda por USS 1.099 millones a través de un bono
estructurado internacional 144A a 2051 el cual se utilizd, principalmente, para financiar la
operacion de adquisicion de Colbun Transmisién. Dicho bono mantienen las protecciones tipicas
observadas en el financiamiento de proyectos: Objetivo limitado de la SPV; separacion de los
sponsors; garantias; cascada de pagos de efectivo; mantenimiento de cuentas de reserva asociadas
de servicio de deuda (6 meses) y gastos de operacidon y mantenimiento (3 meses); restricciones al
reparto de efectivos; restricciones a endeudamiento adicional; causales de aceleracion de
prepagos; y un ratio de cobertura de servicio de deuda minimo para retiro de efectivo. Cabe
destacar que, a septiembre de 2024, dicho ratio alcanzé las 1,40x. Asimismo, considera cuotas
semestrales pagaderas en marzo y de septiembre de cada afio hasta su vencimiento en 2051,
donde posee un balloon por aproximadamente el 50% de la deuda. Con el fin de mitigar parte de
riesgo de refinanciamiento hacia ese afio, dicho instrumento cuenta con mecanismo cash sweep
desde 2043 que permite reducir dicho balloon al 40% del original de la deuda con exceso de caja.

Con respecto a la emision en el mercado local, Feller Rate clasifica la nueva linea de bonos de 30
afios por hasta UF 4,7 millones y el bono con cargo a dicha linea de hasta USS 135 millones,
equivalentes a cerca de UF 3,3 millones para financiar la adquisicién de Transquillota y ciertos
pagos ligados a reajuste en el precio de compra de los activos de Colbun Transmisién ligado a la
regulacion tarifaria 2020-2023. El bono en UF es pari passu con la deuda en délares y fue
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estructurado para lograr en conjunto con dicha deuda un DSCR promedio en su caso base en torno
a 1,42x. Asimismo considera cuotas semestrales pagaderas en marzo y septiembre de cada afio
hasta su vencimiento en 2051, donde posee un balloon por aproximadamente el 40% de la deuda,
lo cual implica riesgo de refinanciamiento hacia ese afno.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

Estas consideran como escenario base de Feller Rate la expectativa de un DSCR minimo y promedio
de 1,29x y 1,42x durante la vida de los bonos, respectivamente. junto con la mantencion de una
fuerte posicion de liquidez para mitigar eventuales escenarios de estrés. Esto toma en cuenta una
inflacion de largo plazo estable en torno al 3%, sin penalidades (ante alto track récord de
disponibilidad) y un stress al reconocimiento de ingresos futuros dedicados del 2040 en adelante.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION
FORTALEZAS

= Alta predictibilidad de su perfil de ingresos en base a su disponibilidad, sin riesgo de demanda.

= Activos de larga vida util y alta disponibilidad.

= Baja complejidad y riesgo de industria de transmisién eléctrica en Chile.

= Alto grado de experiencia de su sponsor-operador dentro de su industria.
= Adecuados resguardos financieros.

= Bajo riesgo de contraparte dada su buena calidad crediticia.
RIESGOS

= Estable marco regulatorio pero expuestos a la influencia de ajustes tarifarios para algunos
circuitos, en especial de transmision dedicada.

= Riesgo de refinanciamiento ante estructura de amortizacién con balloon al final de la vida de la
deuda, mitigado en parte gracias a mecanismo cash sweep.
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ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

Alfa Transmisora de Energia S.A. es
controlado en un 80% por APG ENERGY
& INFRA INVESTMENTS CHILE
EXPANSION SpA 'y en un 20% por CELEO
REDES CHILE EXPANSION SpA

APG es un gestor de fondos de
pensiones holandés. Ademas, APG es el
gestor de ABP, el segundo mayor fondo
de pensiones del mundo. Gestiona mas
de EUR 616.000 millones para 4,6
millones de participes.

Celeo Redes es una empresa espafiola
formada en 2011 a través de los
negocios de Transmision Eléctrica que
ha operado Elecnor desde 2002. Dicha
empresa tiene operaciones en Chile y
Brasil, contando con un alto track
récord de desarrollo y operacién de

lineas en torno a los USS 2.000
millones.
Elecnor es una empresa espafiola,

altamente diversificada, que se dedica
al desarrollo, financiamiento,
construccion y operacién de proyectos
de diversas ramas de la ingenieria.
Destaca la alta experticia y know-how
gque mantiene en dareas ligado a la
Gestion EPC, Energias renovables no
convencionales, tratamiento de aguas,
infraestructura eléctrica, entre otros.

DISPONIBILIDAD DE LOS ACTIVOS

2022-2024
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DESCRIPCION DEL PROYECTO

Alfa Transmisora de Energia S.A (ATE) es un vehiculo de inversion de propodsito especial disefiado
para la adquisicion del portafolio histdérico de activos de transmisidn eléctrica que tenia a la venta
Colbun, pertenecientes a su filial Colbun Transmision.

Dicha transaccién que ocurrié durante el segundo semestre de 2021 fue del orden de USS$ 1.173
millones fue financiada principalmente via la emisidon de deuda senior en el mercado internacional
por USS 1.099 millones.

Posterior a la transaccion, Colbun Transmision cambié su nombre a Alfa Transmision S.A. para
luego ser absorbida mediante fusién, por la sociedad ATE.

ACTOR PRESENTE EN TRANSMISION NACIONAL, ZONAL Y
DEDICADA, CON ADECUADA DIVERSIFICACION GEOGRAFICA Y DE
ACTIVOS EN CONJUNTO CON CONSISTENTES ESTANDARES
OPERACIONALES

ATE tiene su foco en el negocio de la transmision eléctrica, participando en los sistemas nacionales,
zonales y dedicados. Para ello, la sociedad opera aproximadamente 940 kildmetros de lineas de
transmision en tensiones de 220, 110, 66 y 44 mil volts, con presencia en el Sistema Eléctrico
Nacional (SEN). Actualmente, estos representan cerca del 4% de la participacion de mercado en
Chile siendo activos de edad moderada (menos de 30 afios de operacion).

La entidad cuenta para su operacion con 28 subestaciones, 14 transformadores, que totalizan una
capacidad de transformacion AT/AT y AT/MT de 1.164 MVA de potencia instalada.

En cuanto a diversificacion geografica, un 40%, 42% y 18% de las lineas se encuentran localizadas
en la zona centro norte, centro sur y sur de Chile, respectivamente, donde habita cerca del 74% de
la poblacién en el pais y donde se genera cerca del 66,5% del PIB y se consume cerca del 57% de la
demanda eléctrica.

Con la finalidad de cubrir eventuales siniestros en sus instalaciones, ATE mantiene pdlizas de
seguros con amplias coberturas para sus principales activos y riesgos operacionales
(responsabilidad civil, dafios materiales, perjuicio por paralizacidén, terrorismo, entre otros).
Adicionalmente, la sociedad posee planes de contingencia y de mantenimiento de sus estructuras
con el fin de incrementar los niveles de respuesta durante eventos climaticos y emergencias.

Los activos de la compaiiia se encuentran alineados a la norma técnica, cumpliendo con los
estandares de calidad exigidos, asegurando el mejoramiento continuo, la prevencion y control de
riesgos en materia de seguridad.

La operacion de la compaiiia es eficiente, de acuerdo con los niveles de calidad establecidos por las
normas que regulan la actividad en Chile, con altos niveles de disponibilidad del suministro y bajos
tiempos de interrupcion atribuibles a la compaiiia.

Si bien estas concesiones son a perpetuidad, el regulador tiene la potestad de terminarlas, previa
investigacion justificada, ante violaciones a las obligaciones de los decretos de concesion. No
obstante, no se tiene antecedente de términos de un decreto por parte del Ministerio de Energia

en el pais. Asimismo, eventuales penalidades por indisponibilidad ligadas efectivamente a la
compaiiia no sobrepasan el 5% de los ingresos anuales regulados (VATT), lo cual tambien es
mitigado gracias al contrato de O&M con Celeo Redes Chile Limitada.

(*) Fuente: elaboracion propia en base a informacion de la
compaiiia
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DISTRIBUCION DE INGRESOS CONSOLIDADOS
ENTRE CLIENTES REGULADOS (NACIONALY
ZONAL) Y NO REGULADOS (DEDICADA)

2024

No regulados
67,0%

Regulados
33,0%

(*) Fuente: elaboracion propia en base a informacion publica de
la compafiia
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ALTA ESTABILIDAD Y PREDICTIBILIAD DE LOS INGRESOS DADO
PAGOS POR DISPONIBILIDAD. NO OBSTANTE, RIESGO DE
REAJUSTES DE TARIFAS EN SISTEMAS DEDICADOS

Los ingresos de ATE estdn sujetos a tarifa take or pay (pago por disponibilidad, sin riesgo de
demanda), siendo en 2024 cerca del 33% de los ingresos por sistema de transmisién
correspondientes a tarifas reguladas, las cuales estan fijadas por instalacion (AVI+COMA) acorde al
ultimo estudio de transmision troncal. Asimismo, dichos ingresos tienen un caracter perpetuo.

El ingreso (VATT) ligado a los sistemas regulados es fijo por 20 afios, luego del cual son calculadas
periddicamente por la autoridad, lo cual es positivo con respecto a aquellas obras que deben
revalorizarse cada 4 afos, estando expuestas a un eventual cambio tarifario. De esta manera, sus
ingresos no dependen del uso real de las instalaciones, lo que permite recaudar el 100% del VATT
en todo momento.

El 67% de los restantes ingresos actuales provienen del cobro de contratos bilaterales por el uso de
instalaciones de transmision dedicada, que son las que conectan centrales o clientes libres al
sistema eléctrico. Aca la tarifa se negocia de forma bilateral, fijas a largo plazo y con indexadores
para mitigar riesgos inflacionarios, a través de contratos de largo plazo que por lo general duran
cerca de 20 aios con renovaciones automaticas. No obstante, gran parte de estos ingresos estan
contratados hasta 2039 presentando cierto riesgo de reajuste tarifario en ese periodo. Feller Rate
reconoce ciertos elementos mitigadores ligado a la importancia de la evacuacién para las
contrapartes, la ausencia de lineas alternativas y los altos costos de capital de construir un activo
que no es parte del core business del cliente.

Las condiciones de regulacion en operaciones de transmision le permiten contar con una estable
capacidad de obtencion de ingresos, no expuestos a riesgos significativos asociados a variaciones
en los volumenes transmitidos y a incertidumbres tarifarias y de normas técnicas.

BAJO RIESGO CREDITICIO DE CONTRAPARTES CON ADECUADOS
FUNDAMENTOS DE DEMANDA DE LARGO PLAZO

Las contrapartes de ATE corresponden a empresas industriales, generadores, distribuidores del
sistema eléctrico, donde la probabilidad de retraso en la cadena de pagos es relativamente baja y
aun asi no afectaria la estructura de pago de la deuda gracias a los resguardos crediticios
adicionales.

Para el afio 2024, la facturacion se encontraba concentrados en Colbun S.A (AA/Estables), Codelco
(AAA/Negativas) y Enel Generacién Chile S.A. (clasificado en AA/Estable), representando un
42,99%, 6,86% y 6,78% de la facturacion, respectivamente.

Con todo, dichos clientes presentan una alta calidad crediticia. Por otra parte, los clientes del sector
distribucién eléctrica nacionales pertenecen a una industria de bajo riesgo relativo, ubicandose por
lo general en rangos superiores al A+, con un promedio de clasificacion de industria en torno al
rango “AA”.

Con respecto a los clientes de sistemas dedicados (60% aproximadamente de los ingresos totales),
Colbun representa cerca del 40% teniendo un alto grado de relevancia. El restante 20% del total de
ingresos pertenecientes a dedicados son compaiiia Mineras (Codelco, Anglo American), Industriales
(CMPC, Meldn) y otros medios de generacion (Duqueco, Tinguiririca, Central Hidroeléctrica
Lleuquereo e Hidroeléctrica Rio Colorado).

Como aspecto clave, se considera la relevancia de dichas lineas para Colbun dado que le permiten
evacuar cerca del 92% de su energia generada. Asimismo, el 2038 vencen dichos contratos con
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PRINCIPALES CLIENTES SEGUN INGRESOS
2024
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renovacién automatica por 5 afilos donde Feller Rate considera la mantencion de condiciones
similares. Asimismo, cerca del 13% de los ingresos proviene del activo ligado a la Central a Carbdn
Santa Maria la cual debiese salir del sistema hacia 2040. No obstante, es altamente probable que
dicha linea de transmision sea reclasificada como un activo regulado para aliviar problemas de
congestidon de energia dada la mayor demanda eléctrica en Concepcion y la mayor oferta de
proyectos edlicos en la region.

Respecto a cartera de deudores comerciales, esta se encuentra ligada a sus principales clientes y se
observa niveles de riesgo altamente acotados. En el caso de la mora, se aprecia que la mora
superior a 90 dias con respecto a la cartera bruta total, alcanzan un 12,2% y la participacion de esta
en los ingresos solo alcanza un 7,8%, manteniendo cerca de un 70% de la cartera al dia.

Con respecto a deterioros y perdidas crediticias esperadas, ATE ha analizado de acuerdo con la
legislacion vigente concluyendo que la probabilidad de incobrabilidad histérica en el mercado
eléctrico es minima no presentando ningun tipo de castigo ni provision la cartera.

(*) Fuente: elaboracion propia en base a informacion publica de
la compafiia

EVOLUCION DE LAS CUENTAS POR COBRAR
A CLIENTES Y EMPRESAS RELACIONADAS

2022 2023 2024

BAJA COMPLEJIDAD, ACOTADA ESTRUCTURA DE COSTOS Y
RIESGO OPERACIONAL DE LA INDUSTRIA DE TRANSMISION
ELECTRICA EN CHILE.

El negocio de transmisidon eléctrica en Chile muestra un bajo nivel de riesgo asociado a su
operacion. Ello, por la estabilidad de los ingresos, las posibilidades de control sobre costos de
operacion y cierto nivel de diversificacion generado por la operacion de activos dispersos
geograficamente. Asimismo, destaca la baja complejidad operativa de dichos activos, relacionado
6,0% principalmente a mantenimiento menor.

Mora mayor a 90 dias (%) 4,3% 11,9% 12,2%

Cartera mora mayor a 90 3,2% 8,4% 7,8%
dias / Ingresos totales (%)

Cobertura mora mayor a 90 0,00 0,00 0,00
dias

Cuentas por cobrar EERR 0,4% 0,6%

to plazo/ | (%) , . . . - . .
corto plazo/ingresos Ademas, destaca la alta experiencia de Celeo Redes Chile Limitada, contraparte y matriz con quien

mantiene contratos de Operacién y Mantenimiento a precio fijo, reajustable por inflacién y con
duracién de 10 afios, renovable automaticamente. Asimismo, el contrato traspasa la
responsabilidad al operador de mantener los niveles minimos de disponibilidad exigidos (99,85%)
asumiendo penalidades y descuentos. Esta estructura limita el riesgo de costos asociados a la
operacion.

Con todo, existe una amplia oferta de operadores calificados en la region, acotando el riesgo de
reemplazo.

INVERSIONES OBLIGATORIAS POTENCIALES Y LARGA VIDA UTIL DE
ESTE TIPO DE ACTIVOS

Por lo general, los activos de trasmisidn eléctrica tienen una larga vida util (40 a 60 afios), donde
baterias y dispositivos electrénicos son la excepcion. No obstante, a un costo de reemplazo
relativamente bajo.

Con respecto a las inversiones, los proyectos de crecimiento del CEN, relacionados con
ampliaciones y obras nuevas del sistema de transmisién nacional y zonal son planeados por ley a
través de un estudio, el cual asigna las ampliaciones a los propietarios del sistema de transmisién y
las obras nuevas son licitadas publicamente. De esta forma, las nuevas obras de expansién son
acotadas. No obstante, y el alcance de las ampliaciones obligatorias se limitara a las mejoras de los
activos existentes. Cabe destacar que estas ampliaciones tambien gozan del mismo régimen
tarifario regulado de compensacion asociado al tipo de sistema (20 afios tarifa fija y luego se
recalcula cada 4 afios).
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Con todo el emisor considera solo capex de mantenimiento y en ningun caso este vehiculo servira
de crecimiento para nuevas licitaciones fuera de los eventuales proyectos de ampliacion
obligatoria, que, en caso de mandatarse, el emisor los ejecutaria siempre manteniéndose dentro
de los pardmetros establecidos en los covenants y limites de endeudamiento que sefiala la actual
estructura de la deuda.

Asimismo, para 2025 y 2026 hay capex de expansion remanente de 2024 el cual sigue siendo
garantizado por Stand By Letter Credits de los sponsors.

FUERTE Y ESTABLE MARCO REGULATORIO. SIN EMBARGO,
EXPUESTO A AJUSTES TARIFARIOS PARA ALGUNOS CIRCUITOS

La transmision eléctrica en Chile es un negocio de bajo riesgo, debido a que buena parte de sus
principales variables se encuentran acotadas o son altamente predecibles, como los costos de
energia, nivel de demanda, oferta requerida y nivel de precios.

En general, los distintos demandantes de transmisidn, en las zonas cubiertas por la compaiiia,
deben utilizar las redes de la compafiia, a menos que otra empresa del sector o directamente ellos
estén dispuestos a desarrollar su propia capacidad de transmisién, lo cual es una alta barrera de
entrada dada la inversién necesaria y que una parte importante de los clientes de Alfa no
pertenecen a la industria eléctrica.

Cabe destacar que las fuertes economias de escala asociadas a la construccion de redes, que
generalmente solo son utilizadas parcialmente por cada uno de los distintos demandantes, llevan a
que la solucidon mas eficiente sea la contratacién de un operador especializado en transmision, con
tarifas reguladas (caso zonal o nacional) y libre acceso para nuevos interesados en usar las
instalaciones.

En cuanto a la tarificacién, la regulaciéon del sector transmision establece esquemas para la
remuneracion del sistema nacional y zonal. Dadas sus caracteristicas de monopolio natural, su
operacion esta altamente regulada por ley. Las tarifas por el uso de las instalaciones nacionales y
zonales son calculadas periddicamente, sobre la base de Valores de Inversion (VI) mas los costos de
operacion, mantenimiento y administraciéon (COMA). La anualidad del VI (AVI) y el COMA poseen
férmulas de indexacidn destinadas a mantener el valor real de estos durante el periodo de vigencia
de las tarifas.

Las tarifas se calculan para cada empresa transmisora de tal forma que dado un cierto nivel de
demanda esperada y considerando los costos de operacidon y mantenimiento, la compafiia
obtenga una rentabilidad sobre su inversidon de 7% como minimo y de 10% maximo después de
impuestos, bajo el requerimiento de una operacion eficiente.

A partir de enero de 2018, segun lo establecido en la Ley de Transmision del afio 2016, los ingresos
del sistema zonal corresponden a peajes por disponibilidad de las instalaciones (take or pay), al
igual que el sistema nacional. El sistema de transmision dedicado no forma parte del sistema
regulado vy las tarifas se establecen mediante negociacién bilateral, replicando la metodologia de
los activos regulados, las cuales se actualizan mediante férmulas de indexacidon semestralmente.

Las tarifas de transmisién zonal son fijadas cada cuatro afios por la Comision Nacional de Energia
(CNE), con ajustes mensuales a través de un polinomio indexado a la inflacion y tipo cambio (IPC,
CPI, DOL).

Este proceso no ha presentado variaciones metodoldgicas relevantes, manteniendo una favorable
estabilidad. Por otro lado, los cambios ocurridos gracias a la nueva Ley de Transmisién en 2016
tuvieron impacto neutro para la compaiiia.
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El proceso de tarificacién para el cuadrienio 2020-2023 se encuentra finalizado. Este se retraso
debido a inconvenientes con el estudio de valorizacion de los sistemas respectivos. De esta forma,
las nuevas tarifas resultantes deberian entrar a regir con efecto retroactivo desde enero de 2020
para respectivas liquidaciones.

Cabe mencionar que, en marzo de 2022, la Comisién Nacional de Energia rectificd y aprobd el
Informe Técnico Definitivo, y se promulgaron por decreto en febrero de 2023. Esto resulto para
ATE que la tarifa regulada cayera menos de lo esperado originalmente, lo que implicaria mayores
ingresos esperados para Alfa en torno a un 10% respecto al caso base original planteado para la
colocacién del bono 144A.

El proceso 2024-2027 esta en curso. Especificamente se encuentra en desarrollo el estudio de
valorizacién del sistema de transmision zonal y del sistema de transmision nacional.

El gobierno en busqueda de acelerar los tiempos ligados al desarrollo y construccidon de proyectos
aprobd la ley de transicion energética, que busca mejorar el proceso para desarrollar obras
urgentes, la posibilidad de modificar el VI que adjudican las obras de ampliacién y que estas Ultimas
sean licitadas por los mismos propietarios dejando al coordinado como un ente que supervisa el
proceso.

FACTORES ESG CONSIDERADOS DENTRO DE LA CLASIFICACION

— AMBIENTALES

La compafiia posee una estrategia de sostenibilidad a largo plazo, en linea con las buenas practicas
de APG y Elecnor la cual, para su secciéon medioambiental, esta basada en el fomento de iniciativas
gue promuevan una mayor responsabilidad ambiental, a través de acciones integradas en el plan
estratégico y en la toma de decisiones, impulsando la apertura y el didlogo con los grupos de
interés, manteniendo un enfoque preventivo considerando el cuidado del medioambiente. Asi,
destacan temas de prevenciéon de la contaminacion; eficiencia en el uso de recursos y residuos;
proteccion de la biodiversidad y el habitat; resiliencia a la catdstrofe y adaptacién al cambio
climatico, entre otros.

— SOCIALES

El impacto en las comunidades ante proyectos se encuentra gestionado por estrategias ligadas a
compensar las externalidades negativas que puedan surgir. De esta forma, la compafiia tiene
autorregulacion y practicas, en observancia con las comunidades. No obstante, la limitacion actual
a nuevas inversiones acota dicho riesgo.

— GOBIERNOS CORPORATIVOS

Considera como suficientes aspectos de sus gobiernos corporativos, donde la empresa es
administrada por un directorio de 5 miembros, elegidos por un periodo de tres afios, pudiendo ser
reelegidos. La compafiia no tiene comité de directores.

ADQUISICION DE TRANSQUILLOTA Y EMISION DE NUEVA DEUDA
CON BONOS LOCALES

Transquillota S.A fue comprada por los accionistas de ATE a través de otros vehiculos de inversion
en diciembre de 2021 para que posteriormente esta sea vendida a ATE y fusionada por absorcion.
Por este motivo, el emisor incurriéo en 2024 en nuevo endeudamiento en el mercado local en UF
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con la finalidad de financiar dicha adquisicién (USS 36 millones) y ademds pagar un ajuste al precio
de compra (USS$ 116 millones tanto por los activos de Transquillota por los de Colbdn Transmisién)
ligado a la conclusion del proceso de revision tarifaria al alza publicado en el Boletin Oficial en
febrero de 2023.

Con respecto a Transquillota, tanto en términos de activos como de ingresos aporto diversificacion
de forma acotada. Especificamente, luego de la incorporacion por fusién de Transquillota en ATE,
aporté ingresos incrementales de 4% sobre el total de ingresos actuales, al operar 8 km de doble
circuito de 220 kV con 800 MVA capacidad por circuito, y subestacion con capacidad de
procesamiento de 852 MVA. No obstante, actian como proveedor clave del servicio de transmision
para San Luis de Quillota Ubicado en la V Regidon y es consistente con el core business de la
compaiiia.

Los activos fueron reclasificados de dedicados a nacionales a partir de 2020 proporcionando
ingresos regulados y predecibles en el largo plazo (85% VATT aproximadamente) Ademas de sus
peajes nacionales, Transquillota tenia contratos de dedicados vigentes con Colbun, Enel y
Chilquinta, donde la transmisién dedicada alcanza cerca del 15% del VATT anual. De esta forma,
dichos activos facilitan la inyeccion de energia eléctrica generada en Nehuenco (propiedad de
Colbun) y San Isidro y Quintero (propiedad de Enel) al sistema nacional.

Histéricamente, el activo habia sido operado y mantenido por Transelec bajo un contrato de O&M,
y dichas actividades han sido transferidas a Celeo Redes Chile Limitada al término del contrato
existente.
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DESEMPENO OPERACIONAL Y FINANCIERO

Aclaracién: La compaiiia cuenta con solo 3 meses de operacidn en el afio 2021 lo que se refleja en
los estados financieros auditados. A partir del afio 2022 cuenta con operacién completa de 12
meses.

GENERACION DE FLUJOS OPERATIVOS

Empresa con expectativa de alta estabilidad en sus flujos

Dada la naturaleza de sus activos y la estrategia comercial y operacional ya mencionada, Feller Rate
considera de alta estabilidad y predictibilidad los flujos de caja operacionales de la compaifiia,
considerando los riesgos de reajustes tarifarios en el periodo de vida de la deuda. Asimismo, se
espera que el 35% de los ingresos con cardacter regulado vayan aumentando gradualmente hacia el
2024 pasando a representar cerca del 65% de los ingresos totales, como resultado de la finalizacién
de proyecto de expansion y la reclasificacion de activos que antes estaban en régimen dedicado
pasarian al sistema nacional.

Cabe destacar que la mayoria de los flujos de efectivo estan denominados en ddlares
norteamericanos y vinculados al IPC de EEUU (con el resto vinculado a la moneda local e indexado
a la inflacidon chilena). Los ingresos en moneda local se utilizan para pagar operaciones y
mantenimiento denominados en moneda local, proporcionando una cobertura natural.

El Ebitda a diciembre de 2024 alcanzé los USS 84,5 millones aumentando con respecto a los USS
81,5 millones de 2023. Esto responde al aumento de los ingresos en US$ 3,4 millones dado los
nuevos ingresos por la fusidon con absorcidon por Transquillota, el reconocimiento de ingresos por
valorizacién de activo no incluidos en el proceso tarifario 2020-2023 junto con los ajustes de los
polinomios de indexacion, compensado por menores ingresos del contrato de desarrollo conjunto
con Codelco.

Asimismo, los costos de ventas y gastos de administracion registraron un aumento del 6% debido al
desfase entre los ingresos y costos de las obras de ampliacidn a terceros junto a mayores operacion
y mantenimiento y depreciacion ligado a la fusidon por absorcién, compensado por la devolucion
retroactiva de arriendos de predios de parte de Transelec.

Con todo, destaca un margen ebitda en torno al 92 % en linea con la estabilidad de la industria.

Feller Rate espera que la compaiiia mantenga margenes ebitda en torno al 90% fortalecidos gracias
al aumento de las tarifas reguladas del cuadrenio 2020-2023 vy la incorporacion de Transquillota.
Asimismo, la estructura de costos no deberia presionar los margenes ante el passthrough de los
principales indexadores, junto con una baja probabilidad de multas por indisponibilidad ante el alto
track record mostrado. Con todo, se considera tanto ingresos como ebitda crecientes en el tiempo,
con respecto a un perfil de servicio de deuda estable durante la vida de la deuda.

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS:

Deuda financiera tipo Project finance tanto local como internacional.
La compafiia mantiene una estructura de capital acorde al tipo financiamiento de proyectos de alta
estabilidad de flujos operativos.

En septiembre de 2021, ATE emiti6 deuda por USS 1.099 millones a través de un bono
estructurado internacional 144A el cual se utilizdé, principalmente, para financiar la operacion de
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adquisicion de Colbun Transmisién. Dicho bono fue clasificado en “BBB-/Baa3” por agencias
internacionales. Asimismo, entre los usos definidos se incluyé costos propios de la emision.

El bono en ddlares fue estructurado para lograr un DSCR promedio en su caso base en torno a
1,32x. Asimismo considera cuotas semestrales pagaderas en marzo y de septiembre de cada aio
hasta su vencimiento en 2051, donde posee un balloon por aproximadamente el 50% de la deuda.
Con el fin de mitigar parte de riesgo de refinanciamiento hacia ese afio, dicho instrumento cuenta
con mecanismo cash sweep desde 2043 que permite reducir dicho balloon al 40% del original de la
deuda con exceso de caja.

Asimismo, mantienen las protecciones tipicas observadas en el financiamiento de proyectos:
Objetivo limitado de la SPE; separacion de los sponsors; garantias y colaterales prendados, cascada
de pagos de efectivo, mantenimiento de cuentas de reserva asociadas de servicio de deuda de 6
meses (respaldada por cartas de crédito); y gastos de operacién y mantenimiento de 3 meses
(respaldada por cartas de crédito); restricciones al reparto de efectivos; restricciones a
endeudamiento adicional; causales de aceleracion de prepagos; y un ratio de cobertura de servicio
de deuda minimo para retiro de efectivo (1,15x) real y proyectado.

Con respecto al calce, los bonos vencen en el afio 2051 mientras que gran parte de las tarifas
dedicadas vencen en 2039, exponiendo a riesgo de ajustes tarifario al momento del recalculo en
negociaciones bilaterales.

Con respecto a la emisidn en el mercado local, Feller Rate clasifica la linea de bonos de 30 afios por
hasta UF 4,7 millones y un bono con cargo a dicha linea de hasta US$ 135 millones, equivalentes a
cerca de UF 3,3 millones, destinando estos recursos al pago del financiamiento de Tranquillota y
reajustes de valor de los activos de Colbun Transmisién gatillados por las nuevas tarifas reguladas
del cuadrienio 2020-2023

El bono en UF es pari passu con la deuda en ddlares y fue estructurado para lograr en conjunto con
dicha deuda un DSCR promedio en su caso base en torno a 1,42x. Asimismo considera cuotas
semestrales pagaderas en marzo y de septiembre de cada afio hasta su vencimiento en 2051,
donde posee un balloon por aproximadamente el 40% de la deuda, lo cual implica riesgo de
refinanciamiento hacia ese afio.

Asimismo, mantienen las misma protecciones tipicas observadas en el financiamiento de
proyectos: Objetivo limitado de la SPE; separacién de los sponsors; garantias y colaterales
prendados, cascada de pagos de efectivo, mantenimiento de cuentas de reserva asociadas de
servicio de deuda de 6 meses y gastos de operacidon y mantenimiento de 3 meses; restricciones al
reparto de efectivos; restricciones a endeudamiento adicional; causales de aceleracion de
prepagos; y un ratio de cobertura de servicio de deuda minimo para retiro de efectivo (1,15x ) real
y proyectado.

Al 31 de diciembre de 2024, la compafiia exhibia una deuda en bonos por un total de US$S
1.143.344 millones, que empezd a pagar su servicio de deuda en marzo de 2022. Producto de lo
anterior, el indicador DSCR aj. segiin contrato de emisién de bonos a marzo de 2022, sept. de 2022,
marzo de 2023, sept. de 2023 y sept. 2024 alcanzé las 1,31x; 1,32x; 1,40x; 1,39x y 1,40x
respectivamente

Con respecto a su estructura DSCR, Feller Rate considera como escenario base la expectativa de un
DSCR minimo y promedio de 1,29x y 1,42x durante la vida de los bonos en el escenario base, sin
considerar el balloon. Asimismo, con respecto al andlisis de stress considera adicionalmente una
caida de 50 puntos base de inflacidn, caida en 20% de las tarifas dedicadas post 2039, aumento en
los gastos operativos del 10% y penalidades en torno al 1% de los ingresos totales, reflejando un
DSCR minimo y promedio de 1,24x y 1,35x.
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POSICION DE LIQUIDEZ Y RESGUARDOS EXISTENTES

La compaiiia ha mantenido un buen nivel de liquidez, dando adecuado cumplimiento a sus cuentas
de reserva para el servicio de la deuda y entregando una mayor flexibilidad financiera.

A diciembre de 2024, la sociedad contaba con cerca de USS 26,9 millones en caja y equivalentes,
fondos cuyo uso para distribuciones y pagos a accionistas se encuentran restringidos al
cumplimiento de covenants. Asimismo, cuenta con SBLC de USS$ 30,4 millones y caja por USS 1,6
millones para DSRA y con SBLC de USS 1,1 millones y USS 0,5 millones de caja para O&MRA (en
total las SBLC suman USS 31,5 millones).

Considerando dicha posicion de caja mas un flujo operacional esperado de 12 meses a diciembre
de 2024 esperado en torno a los USS 90 millones, la compaiiia cuenta con liquidez suficiente para
hacer frente al servicio de deuda de 12 meses de U$ 65 millones aproximadamente.
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29 Abril 2024 25 Abril 2025

Lineas de Bonos N°1.163
Bonos

Perspectivas

AA- AA-
AA- AA-
Estables Estables

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO

Cifras en miles de ddlares bajo IFRS

Ingresos Ordinarios
Ebitda(1)

Ingresos Financieros
Gastos Financieros

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio

Flujo Caja Neto de la Operacion (FCNO)
Flujo Caja Neto de la Operacion (FCNO) Ajustado (2)
Inversiones en Activos fijos Netas (3)
Inversiones en Acciones

Flujo de Caja Libre Operacional
Dividendos pagados

Flujo de Caja Disponible

Movimiento en Empresas Relacionadas
Otros movimientos de inversiones

Flujo de Caja Antes de Financiamiento
Variacion de capital patrimonial
Variacion de deudas financieras

Otros movimientos de financiamiento
Financiamiento con EERR

Flujo de Caja Neto del Ejercicio
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Caja Inicial 64.884 58.073 39.280
Caja Final 64.884 58.073 39.279 26.939
Caja y equivalentes 64.884 58.073 39.280 26.939
Deuda Financiera 1.048.077 1.044.001 1.042.592 1.143.344
Activos Totales 1.452.474 1.581.543 1.553.185 1.566.160
Pasivos Totales 1.361.505 1.454.362 1.429.368 1.446.871
Patrimonio + Interés Minoritario 90.969 127.181 123.817 119.289
Servicio de Deuda Financiera 0 51.432 51.323 57.967
Margen Ebitda (%) 81,7% 84,2% 91,6% 91,5%
Rentabilidad Patrimonial (%) -8,3% 28,5% 2,7% -4,3%
Endeudamiento total 15,0 114 115 12,1
Endeudamiento financiero 115 8,2 84 9,6
Deuda Financiera / Ebitda(1)(vc) 55,3 14,0 12,8 13,5
Deuda Financ. Neta / Ebitda(1) (vc) 51,9 13,2 12,3 13,2
Ebitda (1) / Gastos Financieros(vc) 1,2 13 1,3 1,2
FCNO / Deuda Financiera (%) 1,1% 6,0% 3,7% 6,3%
DSCR (FCNO / Servicio de la Deuda) (vc) 1,2 0,8 1,2
DSCR aj. (vc) (4) 1,32* 1,39* 1,40
Liquidez Corriente (vc) 1,6 0,7 2,0 2,0

1

(1)  Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y depreciaciones

(2)  Flujo de Caja operacional, neto de variaciones en el capital de trabajo y ajustado descontando intereses pagados.
©)

“)

3
4

Compras — importes de propiedades, plantas, equipos, activos intangibles y otros activos a largo plazo.

DSCR ajustado segun contrato de Emision de bonos. Estos se miden en marzo y septiembre de cada afio. . ..* Corresponde para 2023 la medicion a septiembre 2023 y para 2022 a septiembre 2022. Para 2024,
corresponde a septiembre de 2024.

Aclaracion: La compafiia cuenta con solo 3 meses de operacion en el afio 2021 lo que se reflgja en los estados financieros auditados.

(**)Dicho monto incorpora en los costos la salida de caja por el pago de reliquidaciones por una vez por cerca de US$40 millones, lo que en su mayoria fue cubierto por una cuenta de reserva especifica, por lo que no
representa la capacidad de pago real de la compafiia
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CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS

LINEAS DE BONOS 1.163
Fecha de inscripcion 17-01.2024
Monto de la linea Hasta UF 4,7 millones
Plazo de la linea 30 afios
Conversion No Contempla
Resguardos Suficientes
Garantias Suficientes
EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie A

Al amparo de Linea de Bonos 1.163
Monto de la Emision U.F. 4 millones
Pago de Intereses Semestrales
Resguardos Suficientes
Garantias Suficientes

NOMENCLATURA DE CLASIFICACION

CLASIFICACION DE SOLVENCIA Y TITULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO

= Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la més alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta
es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero
ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital € intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de
intereses y el capital.

= Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta
es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de
intereses y capital.

= Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
existiendo alto riesgo de pérdida de pérdida capital y de intereses.

= Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso.

= Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion suficiente o representativa para el periodo minimo exigido y ademas no existen
garantias suficientes.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AA y B, la Clasificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo.
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TITULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO

= Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la més alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.
= Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.
= Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados.

= Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no reiine los requisitos para
clasificar en los niveles N-1, N-2 o N-3.

= Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacidn representativa para el periodo minimo exigido para la clasificacién, y ademas no
existen garantias suficientes.

Adicionalmente, para aquellos titulos con clasificaciones en Nivel 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+).

Los titulos con clasificacion desde Nivel 1 hasta Nivel 3 se consideran de “grado inversion”, al tiempo que los clasificados en Nivel 4 como de “no grado inversién” o “grado
especulativo”.

ACCIONES

= Primera Clase Nivel 1: Titulos con la mejor combinacion de solvencia y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Primera Clase Nivel 2: Titulos con una muy buena combinacion de solvencia y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Primera Clase Nivel 3: Titulos con una buena combinacién de solvencia y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Primera Clase Nivel 4: Titulos accionarios con una razonable combinacion de solvencia, y otros factores relacionados al titulo accionario o su emisor.

= Segunda Clase (o Nivel 5): Titulos accionarios con una inadecuada combinacion de solvencia y otros factores relacionados al titulo accionario 0 su emisor.
= Sin Informacién Suficiente: Titulos accionarios cuyo emisor no presenta informacion representativa y valida para realizar un adecuado analisis.

DESCRIPTORES DE LIQUIDEZ

= Sdlida: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones econdmicas, de mercado u
operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses.

= Satisfactoria: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses.
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones econdmicas, de mercado u operativas.

= Intermedia: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones econémicas, de mercado u operativas.

= Ajustada: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite minimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12
meses. Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequefio cambio adverso en las condiciones econdmicas, de mercado u operativas.

= Débil: La empresa no cuenta con una posicion de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses.

EQUIPO DE ANALISIS:
= Nicolas Martorell — Analista principal y Director Senior
= Andrea Faundez — Analista secundario

= Thyare Garin — Analista secundario

La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningtn caso una recomendacion para comprar, vender 0 mantener un determinado instrumento. EI anélisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Comisién para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora
la verificacion de la autenticidad de la misma.

La informacién presentada en estos anélisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la
informacion y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de la
solvencia de la empresa y de los titulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados.

Prohibida la reproduccidn total o parcial sin la autorizacién escrita de Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda. www.feller-rate.com




