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Cifras rojas en el viento: el desplome del fondo danés que pone en jague los contratos de HNH Energy con ganaderos

La crisis financiera y retirada de Copenhagen Infraestructure Partners golpea las estancias

Cifras rojas en el viento: el desplome del fondo danés que
pone en jaque los contratos de HNH Energy con ganaderos
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Lucas wiraigprensaausiral ¢l

El megaproyecto de hidrd-
geno verde HNH Energy, que
bordea una inversion de US$
11.000 millones en la comuna
de San Gregorio, atraviesa una
compleja etapa de definiciones
marcada por resultados finan-
cleros negativos y un repliegue
estratégico de sus inversionis-
tas. Los estados financieros del
fondo que sustenta la iniciativa
revelan que el capital se en-
cuentra en una fase de “alto
gasto” debido a los millona-
rios costos de los estudios de
ingenieria v la tramitacidn de
permisos, en un contexto donde
el socio principal, Copenhagen
Infrastructure Partners (CIP),
ha decidido frenar nuevas in-
vecciones de recursos.

La estructura financiera
que moviliza los capitales para
HNH Energy opera a través
del CI Energy Transition Fund
I Chile, un fondo de inversidn
no rescatable administrado
actualmente por BICE tras la
reciente fusidn con el Grupo
Security. Este instrumento,
cuya propiedad pertenece fnte-
gramente a entidades lipadas a
la danesa CIP, ha sido califica-
do con un nivel de riesgo 7 de 7,
el grado mds alto de exposicidn
en el mercado linanciero.

El Magallanes revizgd los
estados financieros de dicho
fondo de inversién, basando los
datos de esta nota en el dltimo
trimestre publicado del 2025,
Segin las proyecciones, el
informe que completa el afio,
que se encuentraen desarrollo,
deberfa mostrar cifras ain mds
negativas.

Este nivel de riesgo se
fundamenta en la naturale-
za de los activos en los que
invierte, centrados exclu-
sivamente en proyeclos de
trangicidn energética a gran
escala que, por su magnitud,
dependen de factores am-
bientales y politicos de alta
volatilidad. El capital es ca-
nalizado hacia la regidn me-
diante las sociedades ASOE
Chile Diez, Once y Doce SpA,
entidades que fungen como
log vehiculos de inversién
directa para el desarrollo de
la infraestructura portuaria,

mi .'nnes de ddlares fue la pérdida neta del fondo durante los
primeros nueve meses del afio, lo que eleva el beneficio neto
acumulado negative a un total de 55,936 millanes de délares.

Imagen virtual del megapuerte que considera el proyecto.

edlica y de produccidn de
amonfaco proyectada en la
zona de Bahia Gregorio.

Los niimeros rojos
de la ingenieria

Los balances financieros
al 30 de septiembre de 2025
exponen la realidad contable de
un proyecto que adn no genera
ingresos pero que demanda
desembelsos masives. El fon-
do reportd una pérdida neta
de §1.575 millones de délares
durante los primeros nueve
meses del afio, lo que eleva el
beneficio neto acumulado nega-
tive a un total de $5.936 millo-
nes de dilares. Esta situacidn
ha impactado drédsticamente el
valor de la cuota del fondo, la
cual comenzd con un valor ini-
clal de US$10 en marzo de 2024
v 2e situd én apenas US$1,89 al
clerre del trimestre en andlisis.

Desde la administracidn
del fondo, se explica que es-
tos resultados negativos son
inherentes a la etapa de alto
gasto en estudios de viabilidad
e ingenieria. El desarrollo de
un sistema integrado que con-
templa una planta desaladora,
un pargue edlico v un puerto
multiuso requiere de inversio-
nes preliminares de decenas de
millones de délares antes de
gue la construccion fisica pue-
da iniciarsze. A esto se sumala
carga {inanciera de gestionar
un Estudio de Impacto Am-

aludida. DECIMO SEXTQ: TERMINACION ANTICIPADA
DEL CONTRATO DE ARRENDAMIENTO /Mieciséis.Una/
Por parte de Ia Arrendatariy, /A/ Durante la vigencia de la Etapa
de Estudios, vy siempre gue se encuentre ol dia en los pagos
devengados a la fecha de terminacion, la Amendataria podrd
poner términoe anticipado ol presente Contrato de Asrendmriento

en cualquier momento, @ su arbitrio, sin necesidad de expresion
de causa y sin sancién ni indemnizacién de ninguna especie en
favor de la Propietaria, salvo la facultad de esta de retener los
pagos ya realizados por la Amendatoria y exigir los que se
encueniren devengados ¥ no pagados, los que deberdn ser
clectivamente pagados & la Amendadora. Para cfectos de lo

Extracto de uno de los contrates gue mantienen las empresas con

ganaderos,

biental que debe responder, en
marzo de 2026, a méis de 1.400
observaciones planteadas por
diversos organismos piblicos.

Freno de la inversion

La prelongacién de los pla-
zos de evaluacidn y la falta de
certezas han forzado a HNH
Energy auna dristica redefini-
cidn de sus prioridades. Recien-
temente, el consorcie comunicd
sit galida de la asociacidn gre-
mial H2V Magallanes AG, jus-
tificando la decisidn como parte
de un ajuste presupuestario ne-
cesario para concentrar todos

era el valor de Ja
tercer trimestre de este afio, la cual comenzd
con un valor inicial de USS10 en marzo de 2024

ss recursos en la obtencidn de
la Regolucidn de Calificacidn
Ambiental (RCA), considerada
el hito “habilitante” definitivo
para la viabilidad del activo.
Sin embargo, el dato més
inguietante para la economia
regional es la decisidn de
Copenhagen Infrastructure
Partners de mantener su parti-
cipacidn societaria, pero lrenar
nuevas inversiones adiciona-
les. Este anuncio ha generado
preocupacion en el sector, dado
que se produce en un momento
en que otros mercados globa-
les, como India w Omin, estdn

89

ota del fondo al clerre del

Ta

= ganando ventaja competitiva
& al ofrecer condiciones mds
® claras ¥y menores costos de
produceidn de amoniaco verde.

La noticia tomd por sorpre-
sa alas autoridades locales de
Magallanes, quienes recono-
cieron desconocer el estado
de “congelamiento” de la in-
versiin hasta que trascendid
piiblicamente.

Megociaciones
con ganaderos

Tras la salida del gremio
regional, la tensidn se ha tras-
ladado al terreno mismo donde
se provecta la obra. Max Co-
rrea Achurra, quien integra
log comités de Inversiones
v de Vigilancia del fondo, ha
liderado intensas jornadas de
negociacidn con log panaderos
locales a quienes el proyecto
arrienda los predios para su
desarrollo.

Sepiin fuentes cercanas a
estas tratativas, el ejecutivo
enfrenta la dificil tarea de
pactar los pagos por adelantado
correspondientes al resto del
afio, en un momento de sequia
financiera. De acuerdo con
testimonios recogidos entre
log estancieros, la comuni-
cacidn desde el consorcio ha
sido rajante: CIP ha decidide
no inyectar més capital para
la continuacidn del proyecto, lo
que imposibilitarfa el pago de
las cuotas de arriendo de este
afio. La orden serfa clara res-
pecto a las fases futuras de la
inlciativa: los proyectos parala
segunda y lercera efapa serdn
cancelados definitivamente
haciendo uso de las cliusulas
de retiro de los contratos.

Respecto a la fase inicial y
més avanzada, la propuesta de
Correaalos ganaderos habria si-
do un ultimdtum: la continuidad
del provecto depende de gue los
propietarios otorguen cineo afios
de gracia enlos pagos. De lo con-
trario, el consorcio ejecutariala
cldusula de retiro sin indemniza-
cidn, asumiendo la pérdida total
de o invertido hasta la fecha en
estudios de impacto ambiental
e ingenlerfa. Esta encrucijada
dejaalos propietarios de tierras
de San Gregorio en una posicidn
vulnerable, mientras el capital
danés decide si hiberna o aban-
dona definitivamente su apuesta
en la zona austral.

Finalmente, entre log tras-
cendidos en las estancias es
que conversaciones similares
estaria llevando otra de las
grandes empresas del rubro y
se sumarian a los contratos ya
terminados por olros proyectos
que han decidido “congelar” su
desarrollo en la regidn.
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