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COMENTARIO DE ACCION DE CALIFICACION

Fitch califica 'A-' las notas
propuestas por ENAP por
USD600 millones

Mié 08 de septiembre de 2021-9: 49 ET

Fitch Ratings - Nueva York - 08 de septiembre de 202 1: Fitch Ratings asignd una calificacion de
‘A~ a las notas propuestas por la Empresa Nacional del Petraleo (ENAP) con vencimiento en
2032 de hasta UD&00 millones. ENAP planea utilizar los recursos de la emision para refinanciar
sus notas senior no garantizadas por USD410 millones con vencimiento en diciembre de 2021 y
para fines corporativos generales. Fitch actualmente califica la Calificacidn de Incumplimiento
de Emisor (IDR) de Largo Plazo en Moneda Extranjera de ENAP 'A-'y la calificacién de largo

plazo en Escala Nacional ‘AAA (cl). La perspectiva de la calificacidn es estable.

La IDR en moneda extranjera de largo plazo de ENAF, igualada con la calificacion soberana de
Chile, refleja la propiedad del 100% de la empresa por parte del gobierno chileno y el incentivo
del soberano para brindar apoyo financiero a laempresa, dada su importancia estratégica para
el pais. La empresa es responsable de asegurar una parte importante del suministro de energia
de Chile y posee el 100% de la capacidad de refinacién del pais. El apoyo financiero para ENAP
ha venido histéricamente de la inyeccion de capital y la capitalizacién de utilidades retenidas en
las subsidiarias de la empresa. El de Hacienda aprueba el presupuesto de la empresa

v cualquier deuda adicional asumida por ENAP.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Fuerte apoyo gubernamental: Las calificaciones de ENAP reflejan la fuerte vinculacion con el
perfil crediticio de la Repuablica de Chile, que posee el 100% de la empresa. Las calificaciones
tambien reflejan los fuertes incentivos que tiene el gobierno chileno para apoyar a ENAP en
caso de dificultades financieras dada la importancia estratégica de la empresa, ya que
proporciona el 54% de los productos refinados de la participacion de mercado agregada del pais

v posee el 100% de la capacidad total de refinacion en Chile.

La calificacién se ve reforzada por el respaldo constante del gobierno chileno, reflejado en la
capitalizacion por hasta USD400 millones durante 2018. Ademas de la capitalizacion de
utilidades retenidas de las subsidiarias de EMAP, el gobierno renuncio al derecho a recibir
dividendos a partir de 10 afos. sus subsidiarias, lo que ha fortalecido la estructura de capital de
ENAP, y la compania recibe aproximadamente USDS0 millones de subsidios para la venta de gas

natural en la region de Magallanes.

Perfil crediticio auténomo bajo: En ausencia de apoyo implicito y explicito del gobierno chileno,
Fitch evallda el perfil crediticio de ENAP de manera autdnoma, acorde con la categoria de
calificacion 'b’ Para el LTM finalizado el 30 de junio de 2021, las métricas financieras mejoraron
en comparacion con el afio 2020, |la deuda bruta / EBITDA de ENAP alcanzo a 6.7x de 10.8x,
principalmente explicado por la recuperacion en los margenes de refinacion y una fuerte
demanda de productos refinados a medida que se levantan las restricciones de bloqueo. Fitch
estima gue ENAP mantendra una deuda estructural por encima de los USD4.0 mil millones
durante el harizonte de calificacién, con métricas de apalancamiento en el rango de 8.0x

durante 2021-2023, ain alto para la categoria de calificacion.

Plan de Capex manejable: Fitch anticipa una reduccién en el Capex de ENAP hasta 2020-2022,
en comparaciaon con afos anteriores. Debido a los efectos de la pandemia vy al escenario de
bajos precios internacionales del petrdleo, el capex total para 2020 alcanzdé los UsD247
millones, una reduccion significativa en comparacion con los USD400 millones del afio 201%. De
cara al futuro, el plan de inversiones estara en el rango de USD450 millones durante 2021y
2022, Aproximadamente el 50% del programa de inversidn se concentra en el negocio de E&P
para asegurar reservas y mantener los niveles de produccién actuales, mientras que la porcion
restante se asigna al negocio de R&M concentrado en las operaciones actuales de la compafiia

con el enfogue en seguridad v acuerdos ambientales.

Riesgo mitigado de los controles de capital argentino: Las operaciones de ENAP en su negocio
de exploracion y produccién en Argentina se realizan a traves de su subsidiaria ENAP Sipetrol
Argentina SA, que tiene una deuda bancaria pendiente de aproximadamente USD 276 millones.
Los controles de capital establecidos por el Banco Central de Argentina (BCRA) intentan que las
empresas paguen su deuda en moneda fuerte, ya sea deuda internacional o bonos locales en
USD convencimiento entre el 15 de octubre de 2020 y el 31 de marzo de 2021. Fitch estima la
deuda en moneda fuerte de ENAP con vencimiento durante este periodo es de USD20.,6
millones, la empresa ha mitigado el riesgo de refinanciamiento de ENAP Sipetrol, yaque la

deuda pendiente de la subsidiaria esté garantizada por EMAF.

Buen acceso al refinanciamiento: Fitch no ve el refinanciamiento como un riesgo importante
debido al acceso comprobado de EMNAP a los mercados financieros. La compafiia ha mostrado
una buena trayectoria en el refinanciamiento de deuda existente con buen acceso a los

mercados locales e internacionales basados en el apoyo del gobierno.

Las calificaciones también reflejan la aprobacion de una ley de gobierno corporativo para ENAP.
Fitch considera positivamente una junta directiva mas independiente gue brinde mas
estabilidad a la empresa hacia sus objetivos de mediano vy largo plazo. La nueva ley exige que
EMAP cuente con un plan quinguenal de negocios y desarrollo que aumente la importancia
estratégica de la empresa, convirtiendola en un actor ain mas importante en la matriz
energética del pais. Fitch asignd a ENAP un puntaje de relevancia ESG de '4' para la estructura

de gobierno porque el gobierno chileno es su accionista dominante.

RESUMEN DE DERIVACION

El vinculo de la calificacion de ENAP con la calificacion soberana de Chile esta en linea con el
vinculo presente para la mayoria de las empresas nacionales de petrélec y gas (NOC) enla
regidn, incluidas Petréleo s Mexicanos (PEMEX; BB- / Estable), YPF SA (CCC), Ecopetrol SA (
BBB- / Negativo), Petroleo Brasileiro SA (Petrobras; BB- / Negative) y Petréleo s del Pert -
Petroperu SA (BBBE + / Estable). En la mayoria de los casos en la regién, las NOC tienen una
importancia estratégica significativa para el suministro de energia a sus paises, y un
incumplimiento podria tener implicaciones sociales y financieras potencialmente negativas a
nivel nacional. Aligual que sus pares, EMAP tiene fuertes vinculos legales con el gobierno, a
través de su propiedad mayoritaria, un fuerte control operativo y aprobaciones presupuestarias

gubernamentales.

Las calificaciones de ENAP reflejan su importancia estratégica para la matriz energética del
pais, que posee el 100% de la capacidad total de refinacién en Chile y representa
aproximadamente el 54% de la demanda de productos refinados del pais. Las calificaciones se
ven reforzadas por el respaldo constante del gobierno chileno, reflejado en inyecciones de
capital historicas, ademas de la capitalizacion de utilidades retenidas en las subsidiarias de

ENAP para la venta de gas natural en la regién de Magallanes.

ENAP presenta mayor capacidad de refino en comparacion con Petroperd. Ambas empresas
presentan diversificacidn geografica en todo el territorio nacional, lo que les permite tener la
capacidad necesaria para abastecer lademanda nacional y atender los requerimientos de
distribucion. De manera independiente, Fitch cree que, en ausencia de apoyo implicito y
explicito del gobierno chileno, el perfil crediticio de ENAP es acorde con la categoria de

calificacion 'b', un escalén por encima del de Petroperd en 'b-.

SUPUESTOS CLAVE

- Ajustar la plataforma de precios para los precios del petroleo Brent a USD63/ bbl en 2021;
USDS55 /bblen 2022 y USD53 / bbl en el largo plazo;

- Plan de inversion de capital de USD450 millones anuales durante 2021-2023. 50%

concentrado en R&M, 45% en E&P v la porcidn restante en gas;
--Crack spread recuperandose a aproximadamente USD12 / bbl durante 2021-2023;
- Se mantiene la subvencion para el consumo de gas en la region de Magallanes;

--Apoyo continuo del gobierno.
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