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“Vamos a tener que tomar mas deuda y eventualmente, perder un punto de clasificaciéon”

EN LAMENTE DEL CFO

Miguel Alarcon,
Colbun y nuevos M&A

"Vamos a tener que
tomar mas deuda
y, eventualmente,
perder un punto
de clasificacion”

El CFO revela que la holgura a la que esta acostumbrada
la compaiiia terminara y que los USS$ 5.000 millones
en inversion en los préoximos cinco anos gatillaran

un periodo desafiante y de estrés financiero.

POR FRANCISCO NOGUERA

esde pequefo que esta fa-
D miliarizado con los nimeros.
Miguel Alarcon (42 afios) es
hijo de una profesora de Economia
y paso parte de su infancia en los
salones de la Universidad Catdlica
de Valparaiso. El interés se acentud
con el tiempo, llevandolo a estudiar
ingenieria comercial en laUniversidad
Adolfo Ibafiez. Ahi se fue mudando
de la economia hacia las finanzas,
ya que a diferencia de su madre
“buscaba un campo laboral mas
practico”.

Tras egresar del magister de
Finanzas trabajo como operador
de mesa de dinero en CorpBanca.
Desde ahi miraba con interés como
sus clientes elaboraban estrategias
alargo plazo. Comenta que atender
a AES Gener le despert6 el interés
por estar del otro lado del teléfono y
poder trabajar para una energética.

Casi 20 afios después, Alarcon
es CFO de una compania con 25
centrales de generacion, de las cua-
les una esta en Pertl. Hoy es quien
dirige la estrategia de inversion que
le permitira duplicar su capacidad
en energias renovables, diversificar
su matriz en Peru e incluso abrirse

en nuevos mercados extranjeros.

AColbun llegé en 2005,y un MBA
en Duke lo alejo por solo dos afios.
Durante sus primeros afos le toco
enfrentar la crisis tras el corte de
importacion del gas argentino. Enese
entonces, como analista financiero,
se enfrento a un costo de genera-
cion tres veces mayor al de venta,
a lo que se sumo el vencimiento
de toda la deuda estructurada. “Un
afo estuvimos al borde de darnos
vuelta. Tuvimos que convencer a
los bancos, hicimos un plan de re-
estructuracion y la compaiia pudo
salir a flote entre el 2009 y 2010".

Hoy la compafiia es reconocida
en el mercado por sus sanos indices
de liquidez, deuda y Ebitda. Sinem-
bargo, el CFO detalla que la holgura
ala que estan acostumbrados ter-
minaray que los US$ 5 mil millones
en inversion en los proximos cinco
afos gatillaran un periodo desafiante
y de estrés financiero.

Son entre US$ 2 mil millones y
US$ 3 mil millones que debera salir a
buscar al mercado para financiar tal
inversion. Cifras que impactaran en
los flujos de caja, y que eventualmen-
te podrian significar una rebajar su
calificacion crediticia internacional,
pasando de BBB a BBB-.

Un escenario que llevara al CFO a
establecer conversaciones con las
agencias de rating para explicarles
la evolucion de apalancamiento y
desapalancamiento proyectadas.
Sin embargo, Alarcon es claro en
explicar que la clasificacion de in-
vestment grade (BBB- hacia arriba) es
un compromiso con los accionistas
que no esta en riesgo.

Alarcon detalla las razones fi-
nancieras de la masiva migracion
de clientes regulados a clientes
abiertos, quienes hoy representan
menos del 10% del total y que 2026
se convertira en cero al vencerse
las concesiones con ese segmento.

- El perfil crediticio de Colbin

- ¢Emitira nueva deuda este aio?

- Puede que hagamos algo hacia
finales de afio, pero depende de
algunas oportunidades de M&A,
de un proyecto de renovable que
deberiamos poner en aprobacién
durante el segundo trimestre, mas la
finalizacion del proyecto Horizonte.
Es un periodo super desafiante, de
mucho estrés financiero, ya que
estacompaiiia estd acostumbrada a
vivir los tltimos afos en la holgura.

- ¢Y cudles son las oportunidades
de M&A que estan monitoreando?

- Basicamente renovables en Chile,
en Pert y enun par de otros paises
que no es prudente adelantar hoy.

- ¢Cudl es el monto total de

es uno de los mas solidos, ¢como
leen eso?

- Nuestro rating internacional, que
es BBB, te permite estar en torno a
tres veces apalancado. Tenemos
mucho espacio para tomar deuda
y justamente estamos asi de liqui-
dos y desapalancados para poder
enfrentar responsablemente este
plan de crecimiento.

Lt | tad ?

- Agregando las oportunidades
que estamos viendo fuera de Chile,
son en torno a US$ 5 mil millones
que tenemos que financiar en los
proximos cinco afos. Si a eso le
descontamos la generacién de caja,
quedan entre USS 2 mil millones y
US$ 3 mil millones que debo salir a
buscar. No creo que se pueda hacer
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todo al mismo tiempo, pero cierta-
mente este va a ser un periodo en
que vamos a tener que tomar mas
deuda, hablar con clasificadoras
de riesgo, bajar los niveles de caja
y eventualmente perder un punto de
clasificacion de riesgo en caso de
tener muchas buenas inversiones
al mismo tiempo.

- ¢Qué pasara entonces con el
Capex de US$ 500 millones para
este afo?

- Esa cifra es el Capex compro-
metido. Esto es bien importante
porque si aparece una oportunidad
de inversion habria un Capex adicio-
nal. Y en detalle, del total compro-
metido US$ 100 millones son para
estudios de potenciales oportunida-
des de inversion, US$ 300 millones
para el proyecto Horizonte y otros
USS$ 100 millones para mantenimiento.

- Con su nota crediticia de BBB,
écual es el costo de deuda que
estiman?

- Deberiamos financiarnos a un
Tesoro de 10 afos mas 160-175
puntos basicos. Hoy te endeudas

www.litoralpress.cl



‘ LITORALPRESS

Fecha:
Medio:
Supl. :
Tipo:

Titulo:

04-05-2024
Diario Financiero

Diario Financiero - Sefial DF Sabado

Noticia general

Pag.: 23
Cm2: 1.097,4

Tiraje:
Lectoria:

Favorabilidad:

“Vamos a tener que tomar mas deuda y eventualmente, perder un punto de clasificaciéon”

Resultados financierios de EFE
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l Indicadores que sigue y desafios que enfrento

Qué indicadores de afuera
sigue y que son claves
para su trabajo
Fundamentalmente, miramos en
Estados Unidos la inflacion, el Tesoro
a10 anos y el empleo, ya que todas
esas cosas impactan el tipo de cam-
bio y esta companiia esta totalmente
i Ademas, itorea
las tasas de interés, que a suvez im-
pacta en nuestro retorno, los costos
de endeudamiento y también en los
precios de los commaodities.

Crisis que ha enfrentado
Entre 2005 y 2010 hubo una gran
crisis. El 2004 empezaron los cortes
de gas argentino y de un dia para
otro quedamos sin gas. Eso se
juntd con un par de sequias y los
precios de venta relativamente
bajos. Comenzamos a producir a
pérdida, pero no podiamos dejar de
vender porgue habia compromisos.
Ademas, en 2008 nos empezd a
vencer toda la deuda que estaba

estructurada. Tuvimos que trabajar
largas jornadas, hicimos un plan de
reestructuracion donde se hizo un
aporte de capital de los accionistas,
se postergd el pago de deuda y asi
la compania pudo salir a flote. Diria
que un ano estuvimos al borde de
darnos vuelta.

Aprendizaje tras la crisis
Hay hartas cosas, pero lo primero
tiene que ver con el valor de la
liguidez. La compaiiia es bastante
mas resiliente y mas estable que lo
que era hace 15 anos. Hoy en dia el
primer vencimiento que tenemos
es el 2027 y ya estamos preocupa—
dos de ver cémo lo vamos a hacer
para financiarlo.
Antes se hacia
con seis meses de
anticipacion, era
una locura, pero
era otra forma de
hacer finanzas.

ESCANEA EL CODIGO
QR PARA VER EL VIDEO

arriba del 6% y nuestro costo prome-
dio de deuda hoy es 39%, entonces
es bien doloroso, pero la realidad
cambio. De todas formas, ese costo
lo traspasas a un mayor precio de
energia y se traduce en un retorno
equivalente.

Independencia del cliente
regulado

- ¢Qué porcentaje de la demanda

D los clientes lados?

-Hace 10 anos el 70% eran clientes
regulados y hoy es menos del 10%.
Hay una migracion stper fuerte
porque nos hemos enfocado en el
cliente libre. Pero, en la medida en
que laregulacion se vaya acomodan-
do, no descartamos ese segmento
para el dia de manana.

- ¢Cuando vencen los contratos
con ese 10%?

- Son contratos histéricosquevana
vencer el 2026 y no vienen contratos
nuevos porque las licitaciones con
clientes regulados se deben concre-
tar con cinco afios de anticipacion.
Por ende, ese mismo afio el 100%

100%

de sus clientes seran libres
en 2026.

N
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tendra que financiar
Colbiin en los proximos
cinco anos si se
agregan las nuevas
oportunidades que
estan viendo fuera de
Chile.

de los clientes seran libres.

- ¢Qué beneficio financiero tiene
esa estrategia?

- El perfil del cliente regulado es
menos eficiente que el perfil del
cliente libre, ya que te contrata lo que
necesitas bajo un perfil de consumo
stper parejo las 24 horas del dia.
Por el contrario el cliente regulado
consume fuertemente en la manana
y en la noche, lo que hace que los
costos de energia aumenten porque
probablemente tienes que ir al gas
y al carbon.

Por otro lado, la intervencion
regulatoria en un contrato regulado
no es una posibilidad, mientras que
en un contrato libre estas fuera de
esoy quedas protegido. Ademas son
contratos de largo plazo con buenas
contrapartes y con eso puedes
construir plantas. Y lo tercero es
que nuestra matriz se estd moviendo
hacia energia renovable y es lo que
buscan los clientes industriales,
especialmente los mineros.

- Lamitad de la generacion eléc-
trica de Colbin proviene de plantas
hidroeléctricas. ;Cual es la estra-
tegia para disminuir la exposicion
al riesgo hidrico?

- Nuestra politica comercial bus-
ca contratar solo nuestra energia
disponible, es decir, comprometo
lo que puedo producir. Para ese
efecto nosotros nos colocamos
en un escenario hidrolégico del
10% mas seco, una estimacion
negativa. En definitiva, la estrategia
es un escenario seco como base,
compras de gas flexible para aco-
modar especialmente lademora en
lahidrologia y después, en lamedida
en que la lluvia va entrando, vas
usando el embalse y postergando
la generacion con gas.

- ¢Como se ven afectados por
los precios de los commodities?
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- Miramos la curva forward, es
decir, a cuanto efectivamente puedes
comprar petroleo a futuro para cierto
periodo de tiempo. Con esa estima-
cién y una vez cerrado el proyecto
tomamaos opciones o forwards de
commodities.

Por otro lado, los contratos de
venta de energia también tienen
indexadores, algunos a inflacion
americana, otros a combustibles
fosiles, y eso hace que cuando el
costo sube producto del incremento
del petroleo tienes un mayor ingreso.

- ¢Como ven la capitalizacion
bursatil?

- Los analistas de acciones no
pueden incorporar los proyectos
hasta que no estan aprobados.
Entonces, en la medida que vamos
aprobando los proyectos, uno debe-
ria esperar esos mayores flujos de
caja y naturalmente un impacto en
la accion al alza.

- ¢El proceso de inversion pre-
sentari para los accionistas?

- La gente que compra la accion
de Colbun es gente que la compra
a largo plazo, que es una accion
bien estable, apostando que el dia
de mafana va a ganar por precio o
por dividendo. Este afio vamos a
haber repartido US$ 196 millones
como dividendos, y es uno de los
afos que menos repartimos.

- ¢Qué métricas le gustaria al-
canzar como CFO de Colbtin?

- Me gustaria que esta expansion
de la compania la podamos hacer
de manera financieramente sanay
no poner en riesgo la situacion de la
compania, ademas de no poner en
riesgo el grado de inversion, que para
mi es una cosa stper importante. Lo
segundo es que desde el punto de
vista del financiamiento, alcancemos
retornos al accionista consistentes
con lo que ellos esperan. £
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