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Fondos de pensiones
canadienses dan
mandato a JP Morgan
para salir de Transelec

La operacion podria significar hasta unos
US$4.000 millones, transaccion que segun varios
agentes locales es de grandes proporciones e
implicarfa que, para concretarse, se unan varios

fondos internacionales.

MAXIMILIANO VILLENA / VICTOR GUILLOU

Tras 17 anos, los fondos de pensiones cana-
dienses que en 2006 tomaron el control de
Transelec, alistan su salida.

Alrededor de un mes atrds, JP Morgan salio
al mercado con el mandato de los tres fondos
de pensiones canadienses presentes en el ca-
pital de la compania, para vender el 72% que
poseen, operacion que en el mercado es con-
siderada como de grandes proporciones.

Transelec es una de las mayores companias
de transmision de energia en el pais. Seguin su
memoria 2022, la empresa tiene el 24'% de par-
ticipacion de mercado en lineas de transmision
de 500 Ky, mientras que su presencia en las li-
neas de alta tension operativas, especialmen-
te en 154 y 220 Ky, es de 91% y 38%, respecti-
vamente.

Fuentes de laindustria de las finanzas corpo-
rativas indican que las ofertas no vinculantes
debieranllegaral vendedoren tornoa dos me-
sesmds, pero que el precio a desembolsar por
la compania de transmision de electricidad es
grande y podria dificultar la venta.

A ello se suma el 1ol que podrian desempe-

far los actuales accionistas minoritarios de la
firma. Hoy, Canadian Pension Plan Investment
tiene un 27,73% de Transelec, British Colum-
bia Investment Management Corporation otro
26%, y Public Sector Pension un 18,48%. Pero
en 2018 Brookfield Infrastructure Partners
vendio su 27,7% a la firma China Southern
Power Grid por US$1.300 millones, por lo que
ellos debieran ser uno de los eventuales ofer-
tantes, dicen agentes de la industria.

Los inversores chinos, ademds, poseen otro
negocio conjunto con Transelec, Conexién
Energia, que es un consorcio a cargo de la
construccion de la linea Kimal - Lo Aguirre, y
que ingreso recientemente a evaluacion am-
biental el megaproyecto, que forma parte del
Plan de Expansion de la Transmision realiza-
do el afo 2018 por la Comision Nacional de
Energia, v que involucra una inversion de
US$1.480 millones. En dicha entidad Transe-
lec, China Southern Power Grid e ISA tiene un
tercio de la propiedad cada uno.

EL PRECIO
Al cierre de 2022, la empresa reporto ingresos
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de actividades ordinarias que alcanzaron los
$439.592 millones, un aumento de 43,7% en
relacion a 2021. En tanto, el Ebitda avanzo
48,6% afoaano, hasta los $368.765 millones,
mientras que las ganancias totalizaron
$109.095 millones.

Conesos datos, distintos bancos de inversion
consultados apuntan a que la transaccién po-
drfa implicar unos US$4.000 millones.

Al respecto, unasesor local senalaque laven-
ta podria alcanzar una valorizacion de140 16
veces Ebitda, mientras otro apunta a un ratio
12-15 veces, peroencualquier caso estarfa por
debajo de las transacciones de otras lineas de
transmision vendidas en afos anteriores,
como fueron las de Colbuin y Enel que alcan-
zaron multiplos de 18-19 veces, debido a que
las tasas de interés hoy en dia son mas altas,
y por lo tanto se aplican tasas de descuento
mayores para traer los flujos futuros a valor
presente, reduciendo la valorizacion de la
empresa.

Sin embargo, plantean algunos agentes,
uno de los grandes problemas que se ve en
esta transaccién es el tamano. “Siempre es un
problema de precio, pero el animal es muy
grande”, dice un operador del mercadodelas
finanzas corporativas. Por ello, varios acto-
res comentan que, ademas de lo que podria
hacer ChinaSouthern Power Grid, la pregun-
ta es “quién tiene tanta platay quiere inver-
tirla en Chile™. * Es posible que deban jun-
tarse varios interesados para comprar”, sefia-
la otra fuente.

Por eso, los bancos de inversion apuntan a
fondos de pensiones, fondos soberanos y fon-
dos de infraestructura, todos actores interna-
cionales, para sondear su interésen participar
del proceso. “Flujos de largo plazo en délares,
indexados a la inflacion y estables. Estd pin-
tado para ese tipo de inversionista”, asegura
una fuente del sector.

Peromientras ocurre el proceso de venta, las
cifras de Transelec han seguido al alza este
2023. Segun suandlisis razonado, en el primer
semestre el Ebitda llegd a $200.503 millones,
un 33% superior a igual periodo de 2022,
mientras que las ganancias se empinaron a
$90.561 millones. @
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