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Fitch ratifica clasificaciones de Enap

: . . en ‘AAA(cl)
Fitch Ratings-Santiago-09 diciembre de 2019: Fitch Ratings ratifico las clasificaciones en escala
nacional de Empresa Macional del [Petréleo (ENAP) en 'AAA(cl). Al mismo tiempo la agencia ratifico
la clasificacion internacional de largo plazo (IDR) en moneda extranjera en 'A. La Perspectiva de las
clasificaciones es Estable Lanzan licitacion de estudios
) ﬂ geotécnicos para Oleoducto Nor
Peruano

La clasificacion IDR de ENAP, igualada al soberano chileno, se basa en que el Estado de Chile posee
100% de la propiedad de ENAP vy refleja el incentivo de este para brindarle apoyo financiero dada su
importancia estratégica para el pais, ya que la compafia es responsable de asegurar una porcion Indice de aprobacién de Bolsonaro

. . . . - . . . 2 se estanca
significativa del suministro de energia vy posee 100% de |la capacidad de refinacion local. El apoyo !
financiero a ENAP se ha reflejado historicamente a traveés de la inyeccion de capital y capitalizacion
de utilidades. El [iEia0e) de Hacienda aprueba el presupuesto de la compafiia y cualguier deuda
adicional asumida por esta. P e Engie adelanta calendario de cierre

[ de centrales a carbon

FACTORES CLAVE DE LAS CLASIFICACIONES

Apoyo Gubernamental Fuerte: Las clasificaciones de ENAP reflejan la vinculacion fuerte con el perfil . & _ _ .
Hadmgra I3 a carreteras mexicanas

crediticio de la Republica de Chile, que posee 100% de la companfia. Las clasificaciones también del 2020

reflejan los incentivos fuertes que el Gabierno chileno tiene para apoyar a ENAP en caso de
problemas financieros, dada la importancia estrategica de la empresa, ya que es responsable de
garantizar una parte significativa del suministro de energia para el pais y posee 100% de la
capacidad de refinacian de Chile.

Las clasificaciones se refuerzan por el apoyo fuerte del Gobierno chileno, reflejado en la
capitalizacion realizada por UsSD400 millones y recibida en 2018. Esto se suma a la capitalizacion de
utilidades retenidas en las subsidiarias de ENAP. La compania recibe aproximadamente USD90
millones en subsidios para la venta de gas natural en la region de Magallanes y el Estado ha
renunciado al derecho de recibir dividendos por los ultimos diez anos desde ENAP y sus filiales, lo
que ha fortalecido la estructura de capital de ENAP.

Las clasificaciones también reflejan la aprobacién de una ley nueva de gobierno corporativo para
ENAP. Fitch considera positivo que la empresa tenga un directorio mas independiente que
proporcione mas estabilidad hacia sus objetivos de mediano y largo plazo. La ley nueva exige que
ENAP tenga un plan quinguenal de negocios y desarrollo que incremente la importancia estratégica
de la empresa, convirtiendola en un actor aun mas importante en la matriz energética del pais.

EEBITDA Estable: Para los ultimos 12 meses (UDM) finalizados el 30 de septiembre de 2019, ENAP
generd un EBITDA de USD586 millones, ligeramente superior a los USD526 millones de 2018.
Refinacion y Comercializacion (R&C), la unidad de negocios estratégica de ENAP, presenta mejores
margenes debido a un aumento en la produccién de productos de valor v la unidad de Exploracion vy
Produccion (E&P) registrd un mayor volumen de produccion. Ademas, la compania ha desarrollado
su programa de eficiencia, principalmente concentrado en la reduccion de costos de personal v
gastos administrativos, con ahorros de cercanos a USD&7 millones durante 2019,

Plan Adecuado de Inversion de Capital: Fitch preve una reduccion en el plan de inversiones de
ENAP en el periodo de 2019 a 2021, en comparacion con anos anteriores. El afio 2019 terminara con
un plan de inversiones de aproximadamente USD470 millones, en adelante el plan de inversiones
estara en torno a USD400 millones en 2020 v 2021, Aproximadamente 50% del programa de
inversiones se concentra en el negocio de E&P para asegurar reservas y mantener los niveles
actuales de produccion, mientras que el resto se asignara al negocio de R&M concentrado en las
operaciones actuales de la compafia enfocandose en acuerdos medioambientales y de seguridad,
tales como la regulaciéon de azufre durante 2020.

Perfil Creditico Independiente Bajo: Sin apoyo implicito y explicito del Gobierno chileno, Fitch evallia
el perfil crediticio independiente de ENAP en la categoria de clasificacion de 'B+'. Para los UDM
finalizados el 30 de septiembre de 2019, las métricas crediticias mejoraron respecto al cierre de
2018. La deuda bruta a EBITDA de ENAP alcanzd 71 veces (x) desde 8,9x, debido principalmente a la
disminucion de la deuda y mejora en la generacion de EBITDA. Fitch prevé que ENAP mantendra
una deuda estructural sobre USD4 mil millones durante el tiempo proyectado, con métricas de
endeudamiento entre 6,0x y 7.0x durante 2019 y 2021, aun alto para el rango de clasificacion.

Acceso Amplio a Refinanciamiento: Fitch no considera riesgo de refinanciamiento debido al acceso
de la comparia a los mercados financieros. Historicamente la compania ha sido capaz de acceder al
mercado local e internacional gracias a su apoyo gubernamental. Fitch espera que ENAP pueda
refinanciar bonos internacionales a vencer en 2020 y 2021 por USD175 millones y USD410 millones
respectivamente.

RESUMEN DE DERIVACION DE LAS CLASIFICACIONES

El vinculo de la clasificacion de ENAP con la soberana chilena esta en linea con el que tienen la
mayoria de las empresas nacionales de petraleo vy gas (NOC, por su siglas en inglés) en la region
con sus respectivos paises, incluyendo a [Petraleo s Mexicanos (Pemex) [BB+ Perspectiva Negativa],
YPF S.A.[CCC), Ecopetrol S.A. ( Ecopetral) [BEB Perspectiva Negativa], Petroleo Brasileiro 5.A.
(Petrobras) [BB- Perspectiva Estable], [Petroleos del Peru - Petroperu S.A. (Petroperu) [BBB+
Perspectiva Estable]. En la mayoria de los casos, las NOC tienen una importancia estrategica
significativa para el suministro de energia en sus paises, y un incumplimiento podria tener
implicaciones sociales y financieras potencialmente negativas a nivel nacional. Al igual que sus
pares, ENAP tiene vinculos legales fuertes con el Gobierno, a través de su participacion mayoritaria,
un control operativo robusto y aprobaciones presupuestarias gubernamentales.

Las clasificaciones de ENAP reflejan su importancia estratégica para la matriz energética del pais, ya
que posee 100% de la capacidad total de refinacion en Chile y representa aproximadamente 62% de
la demanda nacional por productos refinados. La clasificacion se refuerza por el apoyo fuerte del
Gobierno chileno, reflejado en inyecciones histéricas de capital, sumado a la capitalizacion de
utilidades retenidas en las filiales de ENAP para la venta de gas natural en la regidon de Magallanes.

ENAP presenta una capacidad mayor de refinacion en comparacion con Petroperu. Ambas
companias muestran una diversificacion geografica similar en sus territorios nacionales respectivos,
lo que les permite contar con la capacidad necesaria para atender la demanda nacional y satisfacer
las necesidades de distribucion. Por su parte, Fitch considera que, a falta de apoyo implicito y
explicito del Gobierno chileno, el perfil crediticio de ENAP es adecuado para |la categoria de
clasificacion 'B+', nivel que esta un escalon por encima de la de Petroperu de 'B.

SUPUESTOS CLAVE
Los supuestos clave empleados por Fitch para el caso particular de ENAP incluyen:

- Fitch supone un precio de [petroleo de USD6&3,44 por barril (bbl) en 2019, USD62.5 bbl en 2020,
UsSD60 bbl en 2021y USD575 bbl en el largo plazo;

- inversiones de capital por USD6470 millones durante 2019, USD390 millones en 2020 v USD415
millones en 2021, concentrado principalmente en E&P v en menor medida en R&M,;

- margen entre USD12 a USD14 bbl entre 2019 v 2021;

- se mantienen los subsidios por el consumo de gas en Magallanes;
- apoyo continuo del Gobierno.

SENSIBILIDAD DE LAS CLASIFICACIONES

Factores futuros que podrian llevar, de forma individual o en conjunto, a una accion positiva de
clasificacion:

- aungue es poco probable, podria ocurrir ante un alza en la clasificacion soberana de Chile.

Factores futuros que podrian llevar, de forma individual o en conjunto, a una accion negativa de
clasificacion:

- un debilitamiento significativo del vinculo de ENAP con el Gobierno y menos incentivos de este
para apoyar a ENAP;

- debilitamiento de los vinculos legales, operacionales y estratégicos con el Gobierno.

LIQUIDEZ

Liquidez Debil: La liquidez de ENAP sigue siendo débil, el al 30 de septiembre de 2019, saldo de
efectivo en caja ascendia a USD362 millones (menor a los USD525 millones al cierre de 2018), que
fueron usados para saldar el pago principal del bono local vencido en enero de 2019, La liquidez se
ve reforzada por lineas de credito comprometidas por USD150 millones y dos lineas de crédito
comprometidas adicionales por CLP25.000 millones cada una. Ademas, la companiia suscribio un
programa de bonos locales a 30 afos por aproximadamente USD825 millones (CLF20 millones).

LISTADO DE ACCIONES DE CLASIFICACION

Fitch ratifico las clasificaciones de ENAP, como se detalla a continuacion:

- IDR de largo plazo en moneda extranjera (IDR) en ‘A, Perspectiva Estable

- Bonos internacionales no garantizados por USD174,4 millones con vencimiento en 2020 en 'A’;
- Bonos internacionales no garantizados por USD410,2 millones con vencimiento en 2021 en 'A’;
- Bonos internacionales no garantizados por USD&00 millones con vencimiento en 2024 en 'A;
- Bonos internacionales no garantizados por USD700 millones con vencimiento en 2026 en 'A;
- Bonos internacionales no garantizados por USD&80 millones con vencimiento en 2029 en 'A;
- Solvencia en escala nacional, en categoria ‘AAA(cl), Perspectiva Estable;

- Linea de bonos No. 585 y serie E a su cargo, en 'AAA|cl), Perspectiva Estable;

- Linea de bonos No. 823 y serie F a su cargo, en ‘AAA(cl), Perspectiva Estable;
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Para continuar leyendo, suscribete a BNamericas y obtén todos los detalles sobre este articulo y
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Accede a informacion clave sobre miles de proyectos de Petroleo y Gas en Latinoamérica: etapas, capex,
companias relacionadas, contactos y mas. Solicitar demostracion

Proyecto: Rec-1-62_r13
Etapa actual: Actualizado: hace 5 meses

Proyecto: Em-c-28
Etapa actual: Actualizado: hace 5 meses

Proyecto: Em-s-61
Etapa actual: Actualizado: hace 5 meses

Proyecto: Fza-m-320_r11
Etapa actual: Actualizado: hace 5 meses

Praoyecto: Fza-m-88_r11
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Etapa actual: Actualizado: hace 5 m

Otras companias en: Petroleo y Gas (Chile)

Accede a informacion clave sobre miles de empresas de Petroleo y Gas en Latinoamerica: proyectos,
contactos, accionistas, noticias relacionadas y mas. Solicitar demostracion

Compania: Barros y Errazuriz Abogados (Barros y Errazuriz)
Barros y Errazuriz Abogados, fundado en 1988, es un estudio juridico chileno ubicado en Santiago, que realiza
asesorias legales por medio de un equipo de abogados y socios espec...

Compaiia: BT Academy S.A. (BT Academy)
BT Academy nace de la idea de ofrecer una nueva alternativa a las necesidades actuales de conocimiento, con
un modelo educativo innovador capaz de responder a las necesidades re...

Compaihia: Inversiones |AL Ambiental SpA.
Compaiiia: Sinclair Knight Merz (SKM) Chile Ltda. (SKM Chile)

Compaiia:
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