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Distribuidor y comercializador de gas licuado y natural

Humphreys mantiene la clasificacion de bonos de Gasco en “Categoria
AA ”

Santiago, 12 de junio de 2014. Humphreys decidi6 mantener la clasificacion de los bonos
emitidos por Gasco S.A. en “Categoria AA”, mientras la linea de efectos de comercio fueron
clasificados en “Categoria Nivel 1+/AA”, en tanto que las acciones se catalogaron en “Primera
Clase Nivel 2", todos ellos con tendencia “Estable”.

Las principales fortalezas de Gasco, que sirven de fundamento para la calificacién de sus titulos
de deuda en "Categoria AA”, son el desempefiarse en una industria con una estructura de
mercado estable (gas licuado) e, indirectamente, mantener una demanda constante de sus
filiales de distribuciéon de gas natural, particularmente en el segmento residencial y comercial.
También, se considera positivamente el adecuado perfil de vencimientos de su deuda financiera,
lo que le permite una alta capacidad de pago de la misma, incluso ante la mantencién, en los
niveles actuales, del EBITDA y del Flujo de Caja de Largo Plazo (FCLP)!, tal como se aprecia en
el siguiente gréfico.
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Asimismo, se reconoce la baja necesidad de inversidon futura para la continuidad del negocio en
su forma actual, su buen acceso a las fuentes de financiamiento y su diversificacién entre los
mercados de gas natural y gas licuado, que posibilitan que sus resultados no se vean afectados
en forma sustancial ante cambios en el precio relativo de estos combustibles.

Otros atributos que apoyan y complementan la clasificacion de los titulos de deuda son la
solvencia del accionista controlador, la elevada experiencia en el rubro (especialmente en los

1 El FCLP es un indicador determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera generar
el emisor como promedio en el largo plazo, antes de dividendos e inversiones, dado su comportamiento
pasado y su actual estructura de activos. Es mas restrictivo que el EBITDA y no responde a los resultados de
un afio en particular.



aspectos logisticos del negocio) y la probada capacidad de distribucion del producto que exhibe
la compainiia.

Méas aun, los estados financieros a marzo de 2014 confirman que la rentabilidad anual de los
activos continlla exhibiendo altos valores iguales a 14,0% anual, mientras que el margen
EBITDA alcanza un 20,2% en el primer trimestre de 2014.

Cabe mencionar que en el anuncio de la Agenda de Energia del actual Gobierno se incluyé el
incrementar los niveles de competencia en el mercado de distribucion de gas domiciliario por
redes, lo cual, eventualmente, podria significar una revisidon del proceso tarifario aplicable a la
filial de Gasco, Metrogas, y afectar los flujos futuros esperados para estas empresas.

Esta revision consistiria en actualizar el marco normativo para la fijacion de la estructura
tarifaria, lo cual, dada la complejidad de la materia, se estima requeriria un periodo no menor
para su disefio e implementacién.

Gasco distribuye y comercializa gas licuado de forma directa y por medio de filiales y coligadas,
a clientes residenciales, comerciales e industriales, desde la I a la XII Region de Magallanes.
También distribuye gas natural en las regiones Metropolitana, VI, VIII y XII, y en el noroeste de
Argentina. Por otro lado, por medio de su filial Gasmar S.A., importa gas licuado desde distintos
lugares del mundo. Adicionalmente, estad presente en el mercado colombiano de distribucién de
GLP, siendo socio mayoritario y controlador de Inversiones GLP S.A.S. E.S.P.

En 2013, la compaiia presentd ingresos ordinarios por $993.023 millones (US$ 1.893
millones?), contando, al 31 de diciembre de 2013, con una participacién de mercado de gas
licuado a nivel nacional igual a 27,2%, de acuerdo a datos de la emisora. Mientras, que en
Colombia la empresa alcanzo6 una participacién de mercado de gas licuado del 20,5%.

El segmento de gas natural abastece a 636.357 clientes en el mercado nacional, y a 478.341
clientes en el mercado argentino, a marzo de 2014.

La deuda financiera de la empresa finalizd en $443.891 millones, a marzo de 2014, lo que
significa un alza de 1,8% respecto de fines de 2013. Este aumento se da con el fin de financiar
activos de la operacion en Chile y pagar las compras internacionales de GLP, ademas del
incremento de la porcion de la deuda denominada en UF.

Para mayores antecedentes, ver el respectivo informe de clasificacion en www.humphreys.cl.
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2 Tipo de cambio utilizado: $524,61/US$ al 31/12/2013.



