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Efectos en el covenant de Metrogas,
tras oficio de la SVS que solicita modificar el tratamiento contable de
las conversiones

Santiago, 16 de abril de 2015. El pasado 5 de marzo la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS) oficié a la compaiiia para que modificara los estados financieros de 2013 y 2014. En tal
oficio, la SVS le sefalé a Metrogas que las conversiones no podian ser contabilizadas como
activos, tal como lo ha hecho la empresa en todas las publicaciones de sus estados financieros.

En especifico, las conversiones corresponden a los procesos mediante los cuales una instalacion
de gas es adaptada o modificada para abastecerla de gas natural.

De este modo, la SVS esta requiriendo efectuar el ajuste del monto de conversiones que esta
activado en la cuenta “Medidores y reguladores” del rubro “Propiedades, plantas y equipos”. A
diciembre de 2014, tenia un valor igual a $99.331 millones, equivalente al 12,0% del total de
esta Ultima cuenta, igual a un 10,8% del total de activos.

Segun datos de Metrogas, lo que estaria cuestionando la SVS es un 75,0% del valor de la
cuenta “Medidores y reguladores”, lo que representa un castigo de cerca de $75.000 millones.

Si bien aun no esta definido que se aplique de forma concreta la normativa comunicada por la
SVS, puesto que Metrogas recurrird a instancias judiciales; en el escenario en que se lleven a
cabo los cambios, dentro de los posibles efectos derivados de la aplicacién de esta normativa,
segun el analisis de esta clasificadora, se generaria un aumento en el valor exhibido de la razén
de endeudamiento, cuyo limite se encuentra acotado por uno de los covenants establecidos en la
escritura de emisiéon de bonos. Esta restriccion esta definida como la razon entre el total de
pasivos (mas boletas de garantia emitidas a terceros) y el patrimonio total, cuyo limite establece
que debe ser menor o igual a 1,38 veces.

De este modo, la aplicacion de la norma conllevaria a una disminucién de los activos por el
monto antes sefialado ($75.000 millones), junto con una disminucidn del pasivo por efecto de
los impuestos diferidos por $19.000 millones. Asi, el castigo contra patrimonio seria de $ 56.000
millones, con lo que el valor del indice de endeudamiento alcanzaria a 1,02 veces.

A pesar de que la razéon de endeudamiento se eleva —-desde un ratio igual a 0,94 veces que
presenta la compafia a diciembre de 2014~ alun presenta importantes holguras frente al limite
del covenant.

Metrogas S.A. distribuye gas natural en el mercado residencial, comercial e industrial de la
Region Metropolitana y del Libertador Bernardo O’Higgins atendiendo a 579 mil clientes. El
combustible comercializado por la empresa es traido a Chile bajo la forma de gas natural licuado
(GNL) a través de barcos cuya carga es almacenada en el terminal de Quintero, donde es
gasificado y enviado a través de gasoductos para su distribucién. Durante 2014 la empresa
genero ingresos anuales por US$755,7 millones, registrando un EBITDA de US$247,8 millones,
un 6,2% menor al registrado en 2013 producto de los mayores costos del gas natural. Asi el
margen EBITDA de la compaiiia fue de 32,8%. La deuda financiera de la compania ascendié a
US$ 333,9 millones, un 32,4% superior a la del cierre de 2013. De esta forma, la deuda
financiera sobre EBITDA fue de 1,3 veces, mientras que en 2013 era de 1 vez.
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