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Fondo de LarrainVial

vende generadora
eléctrica a empresario
Roberto Izquierdo y esquiva
liquidacion de la compania

I Enesa enfrentaba una
estrechez financiera por baja

en flujos.

I Los aportantes recuperarian

un 20% de la inversidn inicial.

POR CRISTOBAL MUNOZ

LarrainVial anuncié esta
semana que su fondo de in-
version “Nueva Energia [”,
administrado por LarrainVial
Activos, vendio el 100% de
las acciones de la genera-
dora Eléctrica Nueva Energia
(Enesa), el tnico activo en
cartera del vehiculo.

Seglin precisoé la gestora
a través de un hecho esen-
cial enviado a la Comisién
para el Mercado Financiero
(CMF), “el precio de ventade
dichas acciones ascendio a
USS 3.343.146 y los compra-
dores fueron FPC Inversiones
SpA y FPC Papeles SpA”.
Ambas sociedades compra-
doras son filiales de Forestal
Papelera Concepcion, ligada
al empresario Roberto Iz-
quierdo Menéndez (miembro
del directorio de Grupo DF).

Sin embargo, laventa fuela
linica alternativa para evitar
que Enesa se encaminara
a un eventual proceso de
liquidacion, mientras que la
transaccion se realizd a un
precio cerca de cinco veces
mas bajo a lo aportado ori-
ginalmente al fondo por los
inversionistas.

Estrechez financiera
Endetalle, la principal cen-
tral de Enesa, “Escuadron”,
genera electricidad a base de
biomasa y vapor de alta pre-
sién, el cual también venden
para procesos de fabricacion
de papel. De hecho, FPC era
uno de los clientes de Enesa
ya que compraba servicios de
energia y vapor.
Conocedores de la transac-
cidén sefialaron que, si bien
Enesa no se encontraba en
default, enfrentaba unaestre-
chez financiera ante una baja
en flujos, producida a suvez,

por la paralizacién de una de
sus calderas e impactos por
los precios de la industria.
Asi, se habria transformado
en unacompariia no rentable.

Segiin precisé el fondo
en una presentacién a sus
inversionistas, desde di-
ciembre de 2021, la compania
posee una de sus calderas
fuera de servicio por res-
tricciones ambientales, y su
rehabilitacion implicaria un
gasto de capital (o Capex) de
aproximadamente USS 1,6
millones.

En aquel documento, Enesa
calificé a la situacién como
una “importante limitacién
para la gestion de la planta”.
Esto, en un contexto en que
acumulaba una deuda por
USS 3,8 millones con Banco
Santander.

De hecho, logro una exten-
sién de su perfil de deuda con
estebanco, eximiendo a Enesa
de pagos de capital durante
2024 y aumentando el plazo
de la obligacion hasta 2028.

Paralelamente, contrata-
ron los servicios de Upside
Consulting para explorar
otras alternativas de finan-
ciamiento.

En este escenario, segin
el acta de la asamblea de
aportantes del fondo en que
se aprobd la transaccion, el
gerente general de Larrain-
Vial Activos, Claudio Yanez,
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sefiald que la administradora
anticipaba dos alternativas
para enfrentar la situacién
de Enesa.

“La primera es vender
Enesa o sus activos a un ter-
cero, v, la segunda es iniciar
un proceso de liquidacion
judicial”, afirmo el ejecutivo
de la gestora el 23 de agosto.

Finalmente, la venta fue
aprobada por la mayoria de
los asistentes, evitando la
liquidacién de la compafiia.

Sinembargo, desde el mer—
cado precisaron que los apor-
tantes recuperarian solo cerca
de un 20%, ya que los aportes
iniciales al fondo fueron
de USS 15,72 millones, mien-
tras que laventa se realizé en
USS 3,34 millones.

Intento de venta

Enesa ya habia estado cer-
ca de ser vendida en 2022,
cuando recibi6 una oferta
no vinculante de un actor
europeo de la industria por
USS 15 millones.

Sin embargo, cuando se
debia ratificar la opcion de
compra, “un nuevo contro-
lador del oferente (Apollo),
indica que las condiciones de
Latam (Latinoamérica) no les
permiten seguir adelante, por
lo que retiraron la oferta”,
seglin sefiala la presentacién
alos inversionistas por parte
de Enesa.



