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No obstante, la accién volvié a liderar las caidas en la bolsa, acumulando retroceso de 15,18% en dos sesiones:

Clasificadoras de riesgo defienden alza de
capital por US$ 3.500 millones de Enel Américas

W Eléctrica defiende operaaon y mira nuevas

Agencms dedicadas a la evaluacién crediticia sefialan que mejorard
estructura patrimonial y capacidad para nuevas inversiones.

PATRICIO TORREALBA C. y LUIS MUSQUIZ

Un mejor perfil crediticio”.
“Mis flexibilidad para adquisi-
ciones”. “Mejor proteccién para
riesgos sistémicos”. Estos son al-
gunos de los motivos con quelas
principales clasificadoras de
riesgo valoraron la propuesta de
Enel Améfricas de llevar a cabo
un aumento de capital por US$
3,500 millones. Pese a que la no-
ticia segufa golpeandoasu papel
enlabolsa, el que cayd en 5,44%
el dia de ayer, Standard & Poor’s,
Moody's y Fitch Ratings presen-
taron reportes destacando el po-
sitivo impacto que tendria la
operacion.

Para Fitch, la operacién pro-
puesta por Enel Américas ayuda-
ré a solidificar su calificacion de

ado de inversion. Ademds, “ra-
tificard el compromiso muy fuer-
£ el S Pt Bl Al

i tanto, S&P dijo quelaconsi-
dera “como un desarrollo favora-
ble, debido a que la capitaliza
cién deberfa aliviar las métricas
de erédito a corto plazo, que se
deterioraron en el afo fiscal 2018,
tras la i i i

ilhos, CFO del

“el
\a mlsmn de la empresa, tal como lo cuncluyen las clasificadoras”.
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tructura de capital apalancado
mas baja, estard en mejor posi-

de Eletropaulo”

‘También espera que un balan-
ce menos apalancado permita
que Enel Américas busque nue-
vas oportunidades de inversion
en la region.

Segtin Moody’s, “con una es-

cién para tensiones

gentes estresados”, dice.

No obstante, advierte que la
mejora en el perfil crediticio se
puede atenuar por su apetito por
continuar creciendo inorgdnica-
mente”. Aunque, dice, “la com-
pafifa muestra un sdlido historial
G transformacioncs y una mejo-
ra de las operaciones, luego de

que general-
mente acompaian a crisis sobe-
ranas o riesgos i

0, segtin la agen-

cambios regulatorios adversos
sobre presiones sociales o politi-
cas, comunes a entornos macroe-
conémicos de mercados emer-

de Enel A

inversores”, dice.

en el apalancamiento y, por lo
tanto, a mantener estrechos vin-
culos de crédito con la calidad
crediticia soberana de los pafses
en que opera”, advierte.

Bolsa sigue pesimista

No obstante, esto no tranquili-
76 a los inversionistas en accio-
nes. Ayer, Enel Américas volviéa
liderar las caidas en el IPSA, acu-

i s
!

dela deuda se ubica en pafses con

una calificacién més baja, pue-

den llevar a una mejora temporal

pérdida de valor de

'US$ 1.760 millones, al retroceder

15,18% en los dos tltimos dfas.
De acuerdo con los analistas

‘Agreg6 que con la operacin, la empresa se puede
endeudar hasta en US$ 2.500 millones sin perder el
grado de inversion. "Ese es el tamafio de las futuras
operaciones que imaginamos. Y si hablo de futuras,
serd en los proximos meses”. Bustilho sefiala ademés
que Enel Américas se ha vuelto en una especialista en

tran un alza de casi

tal, en que el dines

meses, y que enp
primer montento.

afios: ¢por qué no
Dice que estdn

a conocer, dado q

Sobre la caida de
que no nos gusta,
dice. "Esperamos

de Santander GCB, esta opera-
cidn tiene varias similitudes con
la controversial operacién con
que levantaron US$ 6.000 mi-
llones hace casi siete afios. “Es-
peramos volatilidad en los pré-
Ximos meses, ya que creemos
que el aumento de capital por
US$ 3.500 millones es mayor
que lo anticipado y se suma a
otras transacciones relevantes
de IPO esperadas en los proxi-
‘mos meses, y dadas las similitu-
des con el aumento de capital de
2012 (elevando capital  lucgo

opciones de negocio para los préximos meses

“Enel Américas se creg para crecer en el negocio
eléctrico en América Latina; y sin este aumento de
capital, no podremos hacerlo; perderiamos la génesis
mérica’. Asi explica Aurelio Bustilho, ge-
rente de Administracion, Finanzas y Control de Enel
Américas, la decision de la compaiia de proponer el
aumento de capital de hasta USS 3.500 millones. EI
ejecutivo sefiala que 61y los ejecutivos de la compa-
fita ya habian advertido a varios inversionistas sobre
una presion en el flujo de caja de la compafia, pro-
ducto de la carga financiera en Brasi, el que se podia
optimizar y crear valor al hacerlo. "A las AFP y los
fondos les dijimos que estabamos analizando alter-
nativas, pero no podiamos decir que se trataba de un
aumento de capital, porque s informacion confiden-
cial, que no se puede entregar antes a un grupo de

buscar oportunidades de adauisicion y reconvertir
empresas, con buenos resultados, lo que, dice, se
puede ver en sus utilidades de 2019, las que mues-

si 70%. Por eso, dice que no se

vepetirélo sucedido en el anterior aumento de capi-

o queds en caja sin ser usado por

muichos afios. *Sinceramente, eso no volverd a ocu-
vrir:Ia idea es incorporar activos enlos préximos

jecen a generar resultados desde el
Esa es lalGgica’, asegurd Bustilho.

"Las oportunidades son ahora, no dentro de tres

aprovecharl
raado o proyectos en Co-

lombia, Brasily Peri. Tanto de compra, privatizacio-
nes, asf como de aumentos de participacién en nego-
cios actuales. No obstante, dice que o puede darlos

e se trata de proyectos competi-

tivos, "y st los doy a conocer, pierdo competitividad”.

laaccién, sefiala que "obviamente
pero sabiamos que podria ocurrir”,
atraer a los inversionistas cuando

enlas préximas reuniones entreguemos mas detalles
delo que vamos a hacer”.

prefieren mantenerse al margen
del papel, “no solo debido a un
riesgo excesivo, sino también
porque, dada la experiencia de
2012, creemos que a Enel le pue-
de tomar algtin tiempo desple-
gar el capital fresco”’.

En su andlisis, Santander sos-
tiene que Enel Américas podria
destinar hasta US$ 2.000 millo-
nes en compras minoritarias, en
la compra de Luz del Sur en Pe-
1t 0 el activo de distribucicn de
Eletricaribe en Colombia, o ju-
gar un papel en el proceso de
en Brasil”.

" Dicen que

MARIA JESUS COLOMA

Si hay alguien que conoce de
cerea los inconvenientes que
puede generar el anuncio del
aumento de capital de US$
3.500 millones que dio a cono-
cer Enel Américas, es José An-
tonio Guzmén.

El empresario y expresidente
de la Confederacion de la
duccién y el Comercio (CPC) era
el timonel de AFP Habitat, hace
siete afios cuando Enel —que en

.

Sefiala que rechazo del mercado refleja una gestién no acorde a la eléctrica

]ose Antonio Guzmdn: “Lo encuentro una
rovisacion, es bastante irresponsable”

o
El empresario y expresidente de AFP Habitat dice que una propuesta como la que hizo la
compaiifa exige un minimo de seriedad y que se le informe al mercado de qué se trata.

IS

TR

ese entonces se llamaba Ener-
sis— también anuncié un au-
mento de capital de USS 8 mil
millones.

En esta oportunidad, el anun-
cio de Enel sorprendi6 a Guz-
mdn, quien asegura que una
operacién de tal envergadura,
“que se plantea sin mayores ex-
plicaciones, sin definir de qué
inversiones se trata y sin entrar
en ningiin andlisis sobre qué es
loque Ia empresa -

“Lo encuentro una improvi-
sacion; es bastante irresponsa-
ble de parte de Enel lanzar esta
noticia sin mayor explicacion”,
dice quien también fuera presi-
dente de Enersis, entre los afios

1997 y 1999
Asimismo, el extimonel de
una

nes. “Este tipo de
no son equivalentes a l]egar y
pedir un crédito al banco, co-
mo si fuera un crédito de con-
sumo”, dijo.

Luego del anuncio, las accio-
nes de Enel cayeron y el dia que
se conouo la noticia tuvo una
de 10,3%, regis-

la
propuesta de esta envergadu-
ra “exige un minimo de serie-
dad”. Ademés de que se le in-
formeal mercado d

go preliminar y repentino”.

ta, lo que busca y las inversio-

Pese a tener una participacién minoritaria:

trando el mayor descenso de la
compaifa desde julio de 2012,
cuando se anuncid el aumento
por US$ 8 mil millones.
“Encuentro que ha sido muy

ivo que un

naturaleza tenga una reaccién
del mercado tan negativa como
Ia que se ha planteado en estos
iltimos dos dias y eso es signo
de improvisacién que no es pro-
pio de una empresa de la enver-
gadura de Enel”, comenta.

Efecto en los
minoristas

Los objetivos de la operacién
son proveer fondos a la filial

Enel Brasil, y a su vez posibilitar
el pagoa Enel Finance de un prés-
tamo que reemplazd deudas con
bancos asociados a la adquisici
de Eletropaulo, lo que permitiria
ala firma entrar en nuevos pro-
yectos y mercados, atin no defini-
dos. Guzmén sostiene que si los
accionistas minoritarios no tie-

nen informacién, la operacién
puede significar una dilucién de
sus partes si no encuentran sufi-
cientes explicaciones satisfacto-
rias para participar en ella.

En el caso del pago por Eletropaulo:

El rol clave que jugardn las AFP
en los planes de Enel Américas

pEn Y
Votacién de fondos de
pensiones determinard
si se realizan o no.

'MARCOS BARRIENTOS y CLAUDIO ALEGRIA

Las AFP no han tenido a Enel Amé-
ricas entre sus acciones favoritas en el
dltimo tiempo. Pese a que es la terce-
ra accién con mayor tenencia en su
cartera, con unos US$ 1.600 millones,
los mayores inversionistas institucio-
nales de Chile venfan reduciendo con
fuerza su exposicion en el conglome-
rado eléctrico: entre septiembre y
enero, acumulaban ventas netas por
US$ 230 millones en el papel. Con
ello, su participacion en la empresa
pas6 de 15,35% en septiembre a
13,44% en enero reciente.

No obstante, serdn un jugador cla-
veenla definicién del aumento de ca-
pital, dado que el controlador tiene el
52% y requiere dos tercios de los vo-
tos para aprobarlo. “Aunque no pa-
rezca una participacién muy impor-
tante, si las AFP dicen que no, la em-
presa vaa tener quesalirabuscar mu-
chos inversionistas chicos para llegar
al66,6%", dice Francisco Soto, geren-
te de renta variable de Tanner. “A
Enel se le harfa mucho més fcil e tra-
bajo si logra convencer a las AFP”.

ParaJorge Garcia, CFA y subgeren-

Flujos mensuales de AFP a Enel Américas

En millones de pesos
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Participacion de AFP
en Enel Américas
A septiembre de 2018
Provida  3,01%
Habitat 372%
Capital )
Cuprum  3,07%
Modelo ~ 0,95%
JYJ.  Plamital  050%
19 Total 15,35%

Fuente El Mercurio Inversiones

te de Asset Management en Nevasa,
laimportancia de las AFP radica ade-
més en que el resto del mercado repli-
ca lo que ellas deciden. “Los agentes
tienden mucho a mirar qué es o que
hacen para determinar su posicién;
son un punto de referencia’, dice.
Segiin uno de los mayores gestores
de acciones chilenas del pafs, quien
pide no revelar su nombre, las AFP
sonmuy importantes en este negocio.
“Los ADR en general van sin una ins-
truccién clara, por lo que si quieren
cerrar muchos votos tienen que pasar
por las AFP”, dice. “No sé si las AFP
van a votar en bloque, es probable sf

ELMERGURID

que pidan reducir el monto, a US$
2500 0 US$ 2.000 millones, porque
no hay un proyecto claro, porque es
un aumento sin un proyecto claro
que financiar”.

El gerente de una corredora de bol-
sa coincide: “Le van a hacer dificil la
tarea a Enel Américas. Honestamen-
te, creo que sin ellos el deal no sale; lo
que si, las AFP van a negociar para
que el monto del aumento no sea tan
alto”.

Mis detalles en

Enel Américas afirma que alza
de capital no es una operacién
entre partes relacionadas

o =—
Sin embargo, abogados especialistas en la materia

afirman que la operacién puede

L Musauiz

calificarse como tal.

No obstante, para el abogado y socio fun-

dador de Moraga & Cfa., Alvaro Moraga,

El mercado estd dividido en rv.l'\C\én a

“elaumentode capital gueseproponet tiene

Ghe por U35 3,500 millones pueda ser con-
siderado como una operacion entre partes
relacionadas. Lo anterior, debidoa que par-
te de sus fondos se buscan para que su filal

par

Ia sociedad”, dice.

una operacién entre partes relacionadas”.
Consultado sobre este tema, Matias Ze-

Claramenle se trata de

Enel Brasil

Aurelio Bustilho, director
de finanzas de Enel Améri-
cas, dice que Ia firma presen-
tard al mercado la operacién
como una gestion abierta pa-
ra los accionistas. Sefal6 que
para suaprobacién se requie-
ren dos tercios de la junta de
accionistas, de acuerdo a sus
estatutos. Pero también dice que no se trata
de un negocio entre partes relacionadas.
“Estamos seguros de que no es una opera-
ci6n entre partes relacionadas y que afiade
valor ala firma”’, destacd.

Apoyala tesis el abogado Max Spiess, so-
cio de Baraona Fischer Spiess. “El pago de
deudanoes un contrato, por o tantono hay
una operacidn relacionada’, cice. ] con-

bierno C

Expertos tam
afirman que existe un
vacio legal a la hora de
calificar la operacion.

VACI0 LEGAL

gers, presidente decutivodel Centrodie Go-
ato-

" licay socio del estudioDLA Pi-
per,dice que “es dificil identifi-
car'si el aumento de capital
puede oo ser calificado como
una operacion entre partes re-
Tacionadas”. Afiadi6 que “en el
aumento de capital pasado, la
Corte determing que era una
operacién con partes relacio-

nadas, ya que el contrato de suscripcion y
pago de Enel se hizo con especies. Es una
interpretacién que ha sido polémica, por-
que fue la primera ver que un contrato de
ipcidn y pago se consideré como una
operacién entre partes relacionadas”.
En tanto, el abogado Hugo Caneo, ex-
CMF, sostuvo que a operacion por el au-
‘mento de capital no es i operacicn entre

trato ya ocurri, fue un

partes
y el pago es un acto juridico dentru de un
contrato cerrado hace tiempo”.

financie a una empresa phsd pue-
de ser discutible.



