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Humphreys
Categoria de riesgo
Tipo de instrumento Categoria
Bonos AA
Tendencia Estable
EE.FF. base 31 de marzo de 2015?
Numero y fecha de inscripcion de emisiones de deuda
Linea de bonos N° 800 de 04.02.2015
Serie A . .
. Primera emision
Serie B . L
. Primera emision
Serie C . .
Primera emision
LA @2 FBehes N° 801 de 04.02.2015
Serie D . .
. Primera emision
Serie E . L
Primera emision
Estados de resultados consolidados bajo IFRS
iz ol 2009 2010 2011 2012 2013 2014 mar-14 mar-15
pesos
;ngésos 232.460.385 272.597.367 347.482.937 330.654.760 378.312.715 436.235.830  97.043.299  79.522.169
SgrS]Egsde -147.586.600 -187.917.546 -250.756.441 -250.085.042 -283.516.361 -339.198.393 -77.650.399 -54.292.138
Sraurg”c'a 84.873.785  84.679.821  96.726.496  80.569.718  94.796.354  97.037.437  19.392.900  25.230.031
Gastos de
adm. y -43.407.619 -46.775.874 -58.116.334 -44.411.526 -51.299.821 -62.432.233 -13.637.899 -15.263.805
distribucién?
Resultado
; 41.466.166 37.903.947 38.610.162 36.158.192 43.496.533 34.605.204 5.755.001 9.966.226
operacional
SaSt"? s -58.719 -226.755  -2.023.906  -2.253.271  -3.696.118  -7.240.357  -1.946.678  -2.250.474
Inancieros
;isrlé:tc?go del  34478.443  31.489.090 26.501.572  28.145.620  33.770.584  23.856.437  4.314.275  5.526.246
EBITDA 51.636.194  47.912.639  50.872.206  47.341.658  56.014.338  49.123.828 9.357.758  13.613.515

1 El presente informe se prepard sobre la base de los estados financieros terminados al 31 de diciembre de 2014.
Para efectos de presentacién se han incorporado los estados financieros al 31 de marzo de 2015 recientemente
publicados, los cuales, de acuerdo con los analisis previamente efectuados, no afectan la categoria de riesgo
asignada. Cabe destacar que el proceso de clasificacion de Humphreys estd basado en los aspectos estructurales
del emisor, con un enfoque de largo plazo, por lo cual los resultados de un ejercicio en particular no afectan,
necesariamente, la opinién de la clasificadora.

2 Gastos de administracién y distribucién= Otros ingresos, por funcién + otros gastos, por funcién+ costos de
distribucion + gastos de administracion.

3 Gastos financieros= Gastos por préstamos bancarios + Otros gastos financieros (actualizacién del pasivo de

garantias).
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Balance general consolidado bajo IFRS
Miles de pesos 2009 2010 2011° 2012 2013 2014 mar-15
Activos corrientes 30.025.349  38.910.818  40.528.029  44.999.047  53.522.655  48.237.238 54.931.230
Activos no corrientes 108.259.629  137.545.120 174.229.035 179.929.677 224.577.112  244.920.324 266.733.473
Total activos 138.284.978 176.455.938 214.757.064 224.928.724 278.099.767 293.157.562 321.664.703
Pasivos corrientes 17.105.237  30.876.959  43.558.055  52.986.689  36.081.477 103.332.536 112.143.882
Pasivos no corrientes 19.238.671  41.585.423  39.601.067  38.967.951 110.239.177  56.847.088 76.914.658
Pasivos totales 36.343.908  72.462.382  83.159.122  91.954.640 146.320.654  160.179.624 189.058.541
Patrimonio 101.941.070  103.993.556 131.597.942 132.974.084 131.866.200 132.977.938 132.606.162
:::",';‘:“t':tgl 138.284.978 176.455.938 214.757.064 224.928.724 278.186.854 293.157.562 321.664.703
Deuda financiera 352.477  10.735.163  28.023.668  29.223.514  73.649.382  80.112.671 100.158.915

Fundamento de la clasificacion

Empresas Lipigas S.A. (Lipigas) distribuye y comercializa gas licuado, a clientes residenciales,
comerciales e industriales, desde la XV Regidn de Arica y Parinacota a la XI Region de Aysén. También
distribuye gas natural en la II Regidn, especificamente a nivel residencial en Calama. Por otro lado,
importa gas licuado, via terrestre, a Chile desde Argentina y Perl (en la Regién de Antofagasta a
través de su filial Norgas). Adicionalmente, esta presente en el mercado colombiano de distribucién de
GLP, controlando Chilco Distribuidora de Gas y Energia S.A.S. E.S.P. dedicada a la distribucion de GLP,
y mediante Chilco Metalmecanica S.A.S., dedicada a la fabricacion y reparacién de cilindros y estanque
de GLP. También participa en el mercado peruano de distribucidon de GLP a través de su filial Lima Gas
S.A. El 99,2% de los ingresos de Lipigas son generados por la venta de GLP.

La compafiia presentd, en 2014, ingresos ordinarios por $436.236 millones, contando en 2014, de
acuerdo con lo informado por la empresa, con una participacion de 36,8% del mercado de gas licuado
a nivel nacional, 14,0% en el mercado colombiano, y 8,0% en el mercado peruano. El segmento de
gas licuado del petrdleo abastece a mas de 1,2 millones de clientes en el pais, mas de 64 mil clientes
en Colombia, y a 24 mil clientes aproximados en Perd. A fines del 2014, Chile, Colombia y Peru

originaron el 76,1%, 8,9% y 15,0% de los ingresos ordinarios respectivamente.

4 Al 31/12/2013, la sociedad efectué una revisién de las vidas Utiles de cierta clase de activos del rubro
Propiedades, plantas y equipo; ademas reviso el calculo del pasivo por garantias de la filial Chilco Distribuidora de
Gas y Energia S.A.S. E.S.P. Estas correcciones retroactivas provocaron cambios en los EE.FF. de 2011, que segun lo
sefialado por la administracion, los valores definitivos correspondientes al afio 2011 son a aquellos reexpresados en
los EE.FF. de diciembre de 2013, bajo la columna de fecha 01/01/2012. De esta manera, los saldos de los afos
2009 y 2010 no han sido ajustados, influyendo en el calculo de la rentabilidad.

Empresas Lipigas S.A.
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Dentro de las principales fortalezas que dan sustento a la clasificacion de la linea de bonos y titulos de
deuda de Lipigas en “Categoria AA” se ha considerado la estabilidad de las ventas que exhibe el
mercado en el que opera y la alta desconcentracion geografica de los ingresos del emisor, operando en
casi la totalidad de las regiones del pais; asimismo como elementos positivos se ha incorporado la
atomizacion de su base de clientes y la baja tasa de incobrabilidad que presenta la compania,
motivado tanto por las caracteristicas del producto (bien esencial) y la modalidad de las ventas

(elevado porcentaje al contado).

También se valora favorablemente las caracteristicas del mercado de distribucidn minorista de gas
licuado de petrdéleo (GLP), a través de cilindros o estanques, propiedad de Lipigas, donde el ingreso
de nuevos competidores requeriria altos montos de inversidon por parte de estos ultimos, lo que hace
menos probable el ingreso a este mercado. De esta manera, la participacion de mercado se ha
mantenido consistentemente por sobre el 36%, lo cual la convierte en la mayor empresa distribuidora
de GLP del pais.

Adicionalmente, la clasificacién incorpora los mas de 50 anos de experiencia de la compafiia, durante
los cuales ha presentado un crecimiento consistente en sus operaciones, lo cual se sostiene en su
amplia red de operaciones, con 14 plantas de almacenamiento y envasado, y una red nacional de 880
distribuidores.

El comienzo de la operacién, durante marzo de 2015, del terminal maritimo construido por Oxiquim
para la recepcion, almacenamiento y despacho de gas licuado de petrdleo de uso exclusivo para la
compafiia le permitira adquirir directamente materia prima en el mercado internacional. Esto le
permite a la empresa reducir las compras del insumo que la emisora efectuaba a Gasmar, empresa
propiedad de Gasco y Abastible, los principales competidores de Lipigas, como también reducir,

levemente, la exposicion al mercado argentino.

Adicionalmente se reconoce el potencial de crecimiento que la compafiia presenta en Perd y Colombia,
ambos paises clasificados en grado de inversion.

Entre los elementos positivos incluidos en la clasificaciéon de riesgo se ha considerado, ademas, la
solvencia del grupo controlador (Yaconi, Santa Cruz, Noguera, Vinagre y Ardizzoni), el cual dispone de
operaciones en retail y pesca.

Asimismo, la clasificacion se ve influida por los bajos niveles de endeudamiento relativo que presenta
Lipigas, toda vez que, de acuerdo con la metodologia estdndar de Humphreys, presenta una relacion
de deuda financiera sobre flujos de largo plazo (FCLP)® ascendiente a 1,5 veces. Sin embargo, este
indicador incorpora los niveles de rentabilidad anual de los activos exhibido en el pasado (estos fueron
de 33,7% en 2009; 27,1% en 2010; 23,9% en 2011; 19,7% en 2012; 19,6% en 2013 y 15,0% en

> 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.

Empresas Lipigas S.A. I”
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2014).5. En caso que se considere los rendimientos anuales mas recientes como representativa de su
rentabilidad de largo plazo, este indicador se incrementa a valores cercanos a 2,1 veces, nivel reducido

en términos comparativos. Lo anterior confirma la fortaleza de la compaiiia.

Considerando el supuesto de rentabilidad indicado, y teniendo en cuenta el aumento de la deuda
financiera’ en el primer trimestre de 2015, la relacion deuda financiera sobre FCLP llegaria a 2,7

veces®.

Por otra parte, la clasificacion de riesgo se ve restringida, fundamentalmente, por la baja
diferenciacion del producto distribuido el cual, dado su caracter de “commodity”, conlleva el riesgo de
centrar la competencia en la variable precio; no obstante que, a juzgar por la rentabilidad de los
activos y de participacidon de mercado, se reconoce que es una situacién que al parecer no se ha dado
en la practica. Asimismo, la clasificacion incorpora que esta misma rentabilidad podria servir de
incentivo para que nuevos operadores entren a la industria, mas alld de las barreras de entrada

mencionadas.

Otro elemento que afecta el rating corresponde a la dependencia a los envios de gas provenientes de
Argentina, debido a la inestabilidad exhibida por este pais. Ademas, y sin perjuicio de lo mencionado
anteriormente, el ingreso reciente a nuevos mercados, como es el caso de Colombia (en 2010) y Peru
(en 2013), paises que exhiben un mayor riesgo operacional y de pais, en comparacion al de Chile, le
otorga cierto riesgo a los flujos futuros provenientes de estos paises. Ademads, son paises que
presentan un mayor nivel de informalidad en la venta del combustible y recientes regulaciones al

mercado.

Por otra parte, la clasificacion de riesgo se ve restringida por los cambios regulatorios que puedan
afectar a la industria. Si bien la agenda energética del Gobierno ha estado enfocada a los cambios
regulatorios para el gas natural por redes, mercado en que la exposicién de Lipigas es bastante
acotada, lo cierto es que la compania no esta ajena y cambios en el marco normativo del gas licuado
tendrian efectos en los flujos de la compaiiia.

La perspectiva para la clasificacion de la compafiia se califa en “Estable”, considerando que no se

evidencian elementos que pudieren afectar su capacidad de pago vy la liquidez de estos titulos.

6 Cabe sefialar que producto de la correccidén retroactiva del valor del rubro Propiedades, plantas y equipo -
explicada en nota al pie niumero 3- la rentabilidad anual de los activos correspondiente a los afios 2009 y 2010 no
es comparable con las de los afios 2011 en adelante.

’ La deuda financiera estimada al primer trimestre de 2015 considera el aumento producto del arrendamiento
financiero del terminal Quintero, por $20.417 millones, y la emisién de bonos donde al menos el 90% de los fondos
estarian destinados a refinanciar pasivos, llegaria a cerca de $109.000 millones.

8 Se debe tener en cuenta que existen activos que aun no han comenzado a generar EBITDA durante 2014 (como
son los anticipos del terminal maritimo y Lidergas, filial colombiana adquirida en junio de 2014).

Empresas Lipigas S.A. I”
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Resumen de fundamentos de la clasificacion

Fortalezas centrales
e Demanda de gas licuado altamente estable (salvo por estacionalidad mensual).

Fortalezas complementarias
e Desconcentracidn geografica de ingresos.
e Bien asimilable a los de primera necesidad.

Fortalezas de apoyo
e Capacidad comercial y logistica demostrada en los hechos.
e Atomizacién de clientes y bajo nivel de incobrabilidad.
e Oportunidad Pert y Colombia.

Riesgos considerados

e Riesgo regulatorio (riesgo de impacto moderado).
Riesgos tecnoldgicos de aumento de competencia (riesgo de baja probabilidad).
Baja diferenciacidn en el sector de gas licuado.
Dependencia a las importaciones de gas provenientes de Argentina (riesgo de alto impacto).
Volatilidad de los precios de los commodities: riesgo recurrente, pero de bajo impacto y administrable.
Riesgo de Colombia y Per(: riesgo acotado y administrable.

__Hechos recientes | ]}

Resultados a diciembre de 2014

Durante el afio 2014, la empresa reportd ingresos por $436.236 millones, un 15,3% superior respecto
del afio anterior. El 76,1% de las ventas se originaron en Chile, mientras que el 8,9% en Colombia y el
15,0% en Peru. Cabe sefialar que la compania inicid sus operaciones en Per( en julio de 2013 vy el

ejercicio de 2014 corresponde al primer afio de operacién completa.

En el ejercicio anual de 2014 los ingresos en Chile crecieron un 3,7% y en Colombia 28,0%; en
términos monetarios se tuvo ventas en el extranjero por $65.709 millones en Peru y por $38.713

millones en Colombia.

Los costos de venta escalaron un 19,6%, llegando a $339.198 millones, impulsados por la
incorporacion del ejercicio completo de la filial en Perl, a su vez, por menores oportunidades de
compra gas, lo que influyé en los margenes. De esta forma, la ganancia bruta de la compafiia crecié un
2,4%, respecto de 2014.

Los gastos de administracién y venta crecieron un 21,7% que, tal como se sefialé anteriormente, se
debe a la incorporacion completa de Perd (que en comparacion con 2013, esta unidad tenia solo cinco
meses de funcionamiento). Por su parte, la operacién en Chile enfrenté dos situaciones; por un lado,
un mayor gasto en fletes y en personal, por mayores ventas al cliente final; por otro lado, un impacto
sobre los gastos por efectos inflacionarios. Asi, el resultado operacional de la compaiiia disminuyo en
un 20,4%.

Empresas Lipigas S.A. EI”
Mayo 2015
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De esta forma, el EBITDA de Lipigas totalizd los $49.124 millones, lo que representa una disminucion
de 12,3%, respecto del afio anterior. El 85,3% de este indicador fue generado en Chile, mientras que
el 6,3% en Colombia y el resto, un 8,3%, en Peru. El EBITDA en Chile tuvo una contraccién de 18,9%,
mientras que el de Colombia crecié un 29,1%. El EBITDA de Peru totalizé $4.092 millones. En términos
de margen EBITDA, Chile finalizd el ano con una relaciéon de 12,6%, frente al 16,2% de 2013;
Colombia, presenté un margen de 8,0%, igual que en 2013, y Per( de 6,2%, menor al que alcanzé en
2013 igual a 6,7%.

La deuda financiera de la empresa fue de $80.113 millones, un 8,8% superior a la de 2013, producto
de la toma de nuevos créditos bancarios. Cabe sefialar que el 95,9% de la deuda financiera

corresponde a vencimientos corrientes.
Eventos recientes

El 6 de marzo de 2015, Lipigas dio inicio a las operaciones de recepcidn, almacenamiento y despacho
de gas licuado de petrdleo (GLP) importado via maritima en las instalaciones ubicadas en el terminal
maritimo de Quintero. La operacion impactara el estado de situacién financiera de Lipigas en el primer
trimestre de 2015, de la siguiente forma:

= Se aumentara en $37.317 millones el valor del activo no corriente bajo el rubro Propiedades,
planta y equipo.

= Disminuira el valor del activo corriente, bajo el rubro Deudores comerciales y otras cuentas por
cobrar por $676 millones.

= Disminuira el valor del activo no corriente bajo el rubro Otros activos financieros por $16.224
millones.

= Aumento del valor del pasivo corriente bajo el rubro Otros pasivos financieros por $816
millones.

= Aumento del valor del pasivo no corriente bajo el rubro Otros pasivos financieros por $19.601

millones.

El 23 de abril la compafiia colocd, en el mercado local, la serie E con cargo a la linea de bonos a 30
afnos plazo, por un monto igual a UF 3.500.000. La tasa de colocacién fue de 3,40% anual, con un
spread de 177 puntos basicos sobre la tasa de referencia. Los bonos se colocaron a 25 afios plazo.

Definicion de categoria de riesgo . | |

Categoria AA

Corresponden a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante

posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Empresas Lipigas S.A. I”



Humphreys

CLASIFICADORA DE RIESGO

Tendencia Estable

Corresponde a aquella clasificacion que cuenta con una alta probabilidad que no presente variaciones a
futuro.

|_Oportunidades y fortalezas | ]}

Estabilidad de sus mercados: Principalmente, la empresa se desenvuelve en el sector de gas
licuado, bien asimilable a los de primera necesidad. Este mercado en Chile presenta una estructura
muy estable en cuanto a las companias que compiten en él, las que han tendido a mantener su
participacion en las ventas a lo largo del tiempo. Las ventas de GLP en Chile, han experimentado un
alza promedio anual igual a 2,7% entre 2007 y 2014. Asi, es importante destacar que el consumo de
GLP, mas alla de las variaciones propias de cada estacién, presenta variaciones poco significativas en
términos de afios moviles. Por muchos anos el sector ha operado con tres operadores relevantes,

manteniendo Lipigas un participacién en torno al 37% (en 2009 era de 37,6% y en 2014 de 36,8%).

Baja concentraciéon de clientes e incobrabilidad: La empresa, en su principal mercado de GLP,

posee una elevada atomizacion en su cartera de clientes y ademas un muy bajo riesgo de no pago.

En el mercado de GLP, el mayor nimero de clientes de Lipigas corresponde a hogares particulares, a
los cuales la venta se puede realizar por medio de pago inmediato en el caso de los distribuidores, o a
crédito para el caso de los hogares que cuentan con medidores, incluyendo en este caso la red de gas
natural de la ciudad de Calama. En este Ultimo caso, la no cancelacién es causal de suspension en el
suministro, por ello la mora ha sido muy baja. De la misma forma, los clientes industriales utilizan este
insumo como energia para producir, por lo que el no pago provoca la suspensién del suministro, lo que
les afecta a su produccién en forma directa, situacion que ha llevado a que el emisor presente una
mora histérica muy baja.

Desconcentracion geografica de las ventas: La compaiia extiende su cobertura en Chile desde la
Region de Arica y Parinacota a la ciudad de Coyhaique, asi sus ingresos estan distribuidos de manera
similar a la densidad poblacional de cada region.

Oportunidades en Pert y Colombia: La compafiia ha ingresado a los mercados de Pert y Colombia
en los cuales se visualizan oportunidades potenciales de crecimiento. En el primero de ellos, el
consumo de GLP ha crecido sostenidamente por el mayor desarrollo que ha experimentado el pais, y
por subsidios estatales, en el caso de familias mas pobres, los que incentivan su consumo; en el
segundo pais el consumo per capita es menor en comparacion a otros paises de la region, ademas de

ser un pais excedentario en este combustible, donde aln el uso de lefia es preponderante.

Segln estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI)° a 2014 Colombia tiene un PIB per
capital® de US$ 13.430 y una poblacién equivalente a 48 millones de personas, mientras que Per(

° Estimaciones correspondientes a las realizadas por el organismo en abril de 2015.

Empresas Lipigas S.A. EI”
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exhibe un PIB per capita de US$ 11.817 y una poblacién de 31 millones. Por otra parte, con la finalidad
de comparar, Chile tiene un PIB per capita igual a US$ 22.971 y una poblacion cercana a los 17

millones de personas.

Amplia experiencia: La empresa, como unidad econdmica, acumula una experiencia de mas de 60
anos, en los cuales ha mostrado eficiencia para enfrentar diversos escenarios econémicos y capacidad
para acceder a las oportunidades que se han generado en el mercado. Entre ello se destaca la recesién
de 1982, la crisis asiatica, la crisis subprime y cambios estructurales en el mercado de Santiago y de
otras regiones con la llegada del gas natural.

Capacidad de distribucion y servicios complementarios: Empresas Lipigas atiende el segmento
de gas licuado en cilindros tanto a través de venta directa o con 880 distribuidores a nivel nacional con
gue cuenta, ademas de contar con 16 centrales de distribucién a nivel nacional. A consecuencia de
todo lo anterior, la empresa exhibe un buen servicio de distribucién, que se transforma en un factor
clave en el desarrollo y estabilidad del negocio. La empresa tiene plantas de almacenamiento y
envasado desde Arica hasta Coyhaique.

Experiencia y solvencia del controlador: El accionista controlador de la sociedad —familias Yaconi,
Santa Cruz, Noguera, Vinagre y Ardizzoni- cuenta con una amplia experiencia y una amplia cartera de

negocios entre los que se cuentan negocio retail, salmonera y centros comerciales.

|_Factoresderiesgo | ]}

Baja diferenciacion en el sector gas licuado: El GLP que entregan las diferentes companias
distribuidoras de gas licuado es basicamente el mismo, de modo que una eventual intensificaciéon de la
competencia podria focalizarse en la variable precio, reduciendo los margenes de la industria y
repercutiendo negativamente en los resultados de todas las empresas del sector. No obstante, se

reconoce que, en los hechos, esta situacion no se ha producido en la realidad.

Alta dependencia de ciertos proveedores: La empresa presenta una alta dependencia, por una
parte, en un 23,0% de los envios de gas provenientes de Argentina, pais que exhibe inestabilidad vy,
por otra parte, de las compras del insumo que la empresa efectlia a Gasmar, que representa un 46,0%
del total. Esta ultima empresa es propiedad de Gasco y Abastible, los principales competidores de
Lipigas. La dependencia respecto de proveedores se ve reducida a partir de marzo de 2015, fecha en
gue comenzo la operacién de las instalaciones de la compafiia en el terminal de Quintero. De esta
forma, se estima que las compras a Gasmar y a Argentina bajaran a un 6,0% y 16,0%,
respectivamente, mientras que el terminal Quintero permitird proveer cerca del 53,0% de las

necesidades de gas de Lipigas.

1% Corresponde al PIB per capita por paridad de poder de compra (PPA).
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Precio de commodities: Las empresa enfrenta fluctuaciones en el precio al que pueden abastecerse,
situacion propia de los commodities. A modo de ejemplo el indice Mont Belvieu -que define el precio
del gas propano-crecié un 37,7% entre 2009 y 2010, mientras que en 2011 el precio por galdn subid
un 25,9%, para posteriormente reducirse en un 31,3% en 2012. En 2014, el precio subié alrededor de
un 4,0%.

Rentabilidad que podria incentivar el ingreso de nuevos operadores: La tendencia en la
rentabilidad de los activos y del patrimonio, que en el pasado tuvo niveles superiores al 17,0% vy
25,0%, respectivamente, podria representar una oportunidad de negocio para nuevas empresas.

Riesgo regulatorio: Posibles cambios regulatorios, como por ejemplo el anuncio de la Agenda
Energética impulsada por el Gobierno, podrian significar cambios en el marco normativo para la fijacion

tarifaria y una mayor intervencién estatal en el mercado del gas natural.

Riesgo tecnolégico: El avance tecnoldgico puede alterar la competitividad de los distintos segmentos
energéticos, al dejarlos obsoletos o0 menos competitivos en comparacion a otros combustibles. Por
ejemplo, la llegada del GN desde Argentina a mediados de la década de 1990 significd un importante
cambio en el mercado de combustibles en Chile. No obstante, la compafiia estd constantemente
evaluando ampliar la oferta de productos que comercializa, y, en caso de existir un mercado al cual

satisfacer, evaluara la estrategia para poder competir.

Nuevos negocios en Colombia y Pera: La empresa ingresé en 2010 a Colombia y en 2013 a Perd,
ambos mercados nuevos en la cartera de la empresa. Estos paises cuentan con una reciente
regulacion, con una informalidad y riesgo mayor al de la operacion en Chile, tanto en términos del
mercado mismo como del riesgo pais. Sin embargo, esto se ve atenuado en parte por el hecho de
haber comprado empresas ya en funcionamiento y por ademas contar con la experiencia acumulada en
Chile a lo largo de su historia. También el riesgo se atenua por la mayor estabilizacién econdémica vy
politica que han mostrado estos paises, lo cual, desde otra perspectiva, representan una oportunidad

de crecimiento futuro.

_Antecedentes generales |}

Historia

En 1959 se crea la empresa Lipigas S.A. dedicada a la comercializacién de gas licuado de petrdleo
(GLP) en la provincia de Valparaiso. Hasta 1985 las empresas de la época realizan un proceso de

adquisiciones de pequefias empresas regionales de distribucion de GLP.

De esta forma, bajo la propiedad de las familias Santa Cruz, Yaconi, Noguera, Vinagre y Ardizzoni
quedan las empresas distribuidoras de GLP: Agrogas, Codigas, Enagas y Gas Licuado Lipigas S.A.

En el afo 2000 el grupo propietario vendidé a la empresa petrolera internacional Repsol YPF el 45% de
las acciones de Agrogas, Codigas, Enagas, Lipigas y empresas filiales de transporte y reinspeccién de

cilindros. En ese momento se inicid el proceso de unificacion de las cuatro marcas regionales y filiales
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agrupandolas bajo Empresas Lipigas, este proceso de fusion de la compaiiia culmind en 2004, con una
sola empresa gestionada centralizadamente con presencia a lo largo del pais.

Durante 2010, la empresa ingres6 el mercado colombiano, concretando la constitucién de la sociedad
Chilco Distribuidora de Gas y Energia, sociedad de distribucién de gas licuado que adquiere los activos
de la marca Gas Pais, quien en ese momento tenia presencia en 13 de los 32 departamentos de
Colombia, ademas crea la sociedad Chilco Metalmecanica que tiene como finalidad la fabricacion de

estanques vy cilindros de gas licuado.

Para julio de 2012, la participacion que estaba en manos de Repsol YPF, fue adquirida por un fondo de
inversionistas (LV Expansion), a través de un proceso liderado por Larrain Vial.

En 2013, comenzaron las obras de construccién de las instalaciones del terminal maritimo ubicado en
la bahia de Quintero, regién de Valparaiso. Esta construccidn, realizada en conjunto con la empresa
Oxiquim S.A., le permite a Lipigas importar directamente GLP desde marzo de 2015.

Durante 2013, la empresa adquirié la empresa de gas licuado Lima Gas en Perd; mientras que al
mismo tiempo, a nivel nacional, ingres6 al mercado de la distribucion de gas natural licuado a

industrias.
Propiedad y administracion

Lipigas es el resultado de la consolidaciéon de un grupo de compaiiias dedicadas a la comercializacién
de gas licuado (GLP), controlada por las familias Yaconi, Santa Cruz, Noguera, Vinagre y Ardizzoni. A

continuacion se describen los principales accionistas a diciembre 2014:

Nombre N° Acciones % Participacion

L.V. Expansién SpA 51.108.517 45,00%
El Condor Combustibles S.A. 11.402.533 10,04%
Nogaleda Holding Limitada 11.315.082 9,96%
Ir_1v1_3r5|ones y Rentas Bermeo 10.128.229 8,92%
Limitada

Inversiones Hevita S.A. 8.917.707 7,85%
San Javier Combustibles S.A. 5.701.266 5,02%
Inversiones Seis Limitada 5.019.854 4,42%
Nexogas S.A. 4.372.621 3,85%
Inversiones El Escudo 3.716.728 3,27%
Limitada

Inversiones Vinta Ltda. 1.210.523 1,07%
Asesorias Legales e 681.413 0,60%
Inversiones Limitada

José Chanes Fernandez 42 0,00%
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El directorio estd compuesto por siete integrantes; a diciembre de 2014 se estructura de

forma:
Nombre Cargo
Juan Manuel Santa Cruz Munizaga Presidente
Jaime Garcia Rioseco Director
Jaime Santa Cruz Negri Director
Ernesto Noguera Gorget Director
Mario Vinagre Mufioz Director
Rodrigo Swett Brown Director
José Miguel Barros van Hovell tot Westerflier Director

Los principales ejecutivos se presentan a continuacion:

Nombre

Angel Mafucci Solimano
Mario Fernandez Astudillo
Osvaldo Rosa Ageitos
Alberto Orlandi Arrate
Esteban Rodriguez Bravo
Felipe Silva Labbé

Morris Pessé Olcese
Mylene Iribarne Friedmann
Josefa Ayarza Ledn

José Miguel Bambach Salvatore
Patricio Strube Benavente

Jorge Avilan Aristizabal

Cargo

Gerente General

Gerente de Desarrollo y Nuevos Negocios
Gerente de Administracién y Finanzas
Gerente Comercial

Gerente de Ventas Grandes Clientes
Gerente de Abastecimiento

Gerente de Logistica y Operaciones
Gerente de Personas

Gerente de Tecnologia

Fiscal

Gerente General Lima Gas (Peru)

Gerente General Chilco (Colombia)
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Subsidiarias
A continuacion se presentan las empresas incluidas en la consolidacion de Lipigas:
Empresas Lipigas
S.A.
|
58% | 95,95% | ] 99,99%
Invers. Lipigas Uno Invers. Lipigas Dos
Noreds 3.4, Ltda. Ltda.
93,9% | 6,1% 99,9% | | 0,01% 99,9% | | 0,01%

Chilco Distribucion Chilco

de Gasy Energia

Metalmecanica Lima Gas S.A.

S.AS.ES.P S.AS.

Descripcion del negocio

El principal negocio de Lipigas es la comercializacion gas licuado de petréleo (GLP) en Chile, Colombia

y Peru.

En menor medida, la compania participa en el mercado del gas natural y durante 2014 comenzd a
entregar gas natural licuado (GNL) a clientes industriales.

Los clientes de la empresa se subdividen en:

= Clientes Residenciales: El suministro gas es para artefactos de uso domésticos como
cocinas, calefones, calderas, estufas y sistemas de calefaccidon, entre otros.

= Clientes Comerciales: Permite abastecer a establecimientos que requieren del combustible
para el funcionamiento en panaderias, restaurantes, hoteles y hospitales, entre otros.

= Clientes Industriales: El suministro de gas es utilizado como combustible en procesos
productivos como por ejemplo la coccidn de ceramicas, la fabricacion de vidrios y secado de
alimentos, entre otros.

= Automocidn: El consumo de gas es utilizado como un combustible alternativo para el
funcionamiento de vehiculos livianos de transporte publico, como taxis, flotas comerciales,
entre otros.

Empresas Lipigas S.A. I”
Mayo 2015



Humphreys

CLASIFICADORA DE RIESGO

Gas Licuado

El gas licuado de petréleo (GLP) es un combustible de uso doméstico e industrial derivado del petréleo.
Su principal caracteristica es que entrega la posibilidad de almacenarse y transportarse en fase liquida
a temperatura ambiente y presién moderada, lo que permite envasar gran cantidad de energia en poco
espacio. Asi, el GLP permanece en estado liquido almacenado en cilindros y/o estanques hasta el

momento de ser utilizado, en el cual nuevamente se gasifica.

La empresa posee presencia en la industria del GLP a través de la comercializacion en Chile, Colombia
y Perld. En 2014 la compafiia, en términos consolidados, distribuyé 628.602 toneladas de este gas, lo
que representa un crecimiento del 15,0% respecto de las ventas del periodo anterior.

La empresa comercializa en Chile el gas licuado de tres formas distintas:

= Gas envasado: En Chile, el gas se comercializa en cilindros de 5, 11, 15 y 45 kilogramos, los
cilindros son propiedad de la compafiia, mientras que la procedencia del cilindro no es
inconveniente para comprar gas a cualquier otra distribuidora. Para su comercializacion,
cuenta basicamente con tres canales: el de venta directa, los distribuidores exclusivos y los

distribuidores multimarca.

= Gas granel: Suministro mediante recargas de gas en estanques que tienen capacidad desde
190 a 5.000 litros. El estanque es propiedad de la compafiia distribuidora de gas y es
reabastecido soélo por esta misma, de manera programada de acuerdo a la demanda del
cliente. En el mercado de gas licuado a granel la compafiila se encuentra integrada
verticalmente para atender al consumidor final, contando asi con un canal de distribucion

propio.

= Gas de medidor: Esta disefiado para abastecer a multiples puntos de consumo
independientes desde un estanque comun. El medidor registra el caudal de gas que entra a la

red de cada cliente y se efectlia una lectura mensual del consumo para su facturacién.
Gas Natural

En menor medida, Lipigas participa en Chile en el mercado de gas natural (GN), el que se distribuye a
través de redes en la ciudad de Calama, en la Regidon de Antofagasta, a nivel residencial. Las redes de
distribucion le permiten suministrar esta energia a mas de 3.500 hogares de manera continua.

La empresa cuenta con contratos para el suministro de este combustible con Distrinor S.A., empresa
perteneciente a Solgas cuya matriz es la francesa GDF Suez.

El GN es un energético que se encuentra normalmente en el subsuelo continental o marino, que se

acumula entre la porosidad de las rocas subterraneas.

Este gas se distribuye, principalmente, mediante tuberias aunque en menor escala a través de
transporte terrestre, comprimido a alta presion. Tiene diversas aplicaciones que van desde el uso

residencial hasta la generacion eléctrica.
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Gas Natural Licuado

A partir del afio 2014, la empresa ha comenzado la comercializaciéon en Chile de gas natural licuado

(GNL), llevéandolo a los consumidores distantes de las redes de gas natural.

Lipigas abastece de GNL a clientes industriales y con el fin de responder a los compromisos pactados
con estos clientes, la compania tiene firmado un contrato de suministro de este gas con Enap
Refinerias.

El GNL es gas natural que ha sido enfriado a -160° Celsius, con el objetivo de ser transportado en
estado liquido y a presion atmosférica, lo que permite su transporte a través de grandes distancias ya
sea por via maritima o por carretera. En los lugares de consumo, es nuevamente llevado a estado

gaseoso mediante el calentamiento, para asi ser distribuido por ductos o redes.
Mercados en los que participa la compaiia
Chile

En el pais la empresa participa comercializando y distribuyendo gas licuado (GLP), gas natural (GN) y
gas natural licuado (GNL) a través de la marca Lipigas.

Segun la Superintendencia de Electricidad y Combustibles (SEC), en el mercado chileno las ventas de

GLP superan los 1,2 millones de toneladas anuales (ver Ilustracion 1).

Ilustracion 1
Evolucion de las ventas totales de GLP en Chile
(2006-2014)
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De acuerdo a cifras entregadas por la industria, del total de las ventas el 50,5% corresponde a
consumo residencial, asi el GLP satisface diferentes usos durante todo el afio, pero presenta cierta
estacionalidad. Las ventas alcanzan su mayor volumen en los meses de invierno, tal como se muestra
en la Ilustracidn 2. Asi el mes con mayor consumo durante 2014 fue en julio con 133.151 toneladas lo

que representa un alza de 74,4% respecto de febrero del mismo afio, el mes con menores ventas.
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Ilustracion 2
Evolucion de las ventas mensuales de GLP en Chile
(Durante 2014)
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En el pais, los precios de GLP son libres y su determinacién esta relacionada con los precios de
importacion de Gasmar y Empresa Nacional de Petréleo (Enap). Mientras que el abastecimiento en el
pais corresponde a un 89,0% de producto importado y 11,0% de produccion nacional, generado por
Enap. Por otra parte, dentro del mercado chileno el pais cuenta con tres grandes comercializadores de
GLP.

Lipigas cuenta con mas de 50 afios de presencia en la industria de GLP chileno. Su participacion de
mercado se ha mantenido estable en los Ultimos cinco afios. Actualmente posee una participacién de

igual a 36,8%!*! (ver Ilustracion 3).

! Dato proporcionado por la empresa a base de la informacién de la Asociacién Chilena de Gas Licuado.
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Ilustracién 3
Evolucion de la participacion de mercado de Lipigas
(En porcentaje)
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Para la comercializacion de GLP en Chile, la compafiia posee 14 plantas de almacenamiento y envasado
repartidas desde Arica a Coyhaique, junto con 16 centrales de distribucion y ventas a lo largo del pais.

A ellas, se les suma la red de distribucion tercerizada con mas de 2.300 puntos méviles de venta.

La estrategia de abastecimiento de gas por parte de la empresa se realiza conforme a la demanda
proyectada en el presupuesto anual, mediante una combinacién de proveedores que permitan

aprovechar las oportunidades de importacion de los excedentes de produccion de los paises vecinos.

Los principales proveedores en Chile, durante 2014, corresponden Gasmar con un 46,0%, en un

26,0% a Enap, un 23% corresponde a compras en Argentina y el resto del gas proviene de Peru.

Esta matriz de abastecimiento de Lipigas comenzd a cambiar en marzo de 2015, puesto que durante
2012 la empresa firmoé un acuerdo con Oxiquim para construir instalaciones exclusivas de recepcion,
almacenamiento y despacho de GLP en el terminal maritimo que esta Ultima empresa posee en la
bahia de Quintero, en la Regidon de Valparaiso. Asi, cerca de un 53,0% del gas de Lipigas sera
almacenado en estas dependencias. De esta manera, la compafiia se abasteceria en un 6,0% del

Gasmar y un 16% del gas proveniente de Argentina.

El contrato de arriendo y prestacion de servicios con Oxiquim dura 25 afios, el que permitird almacenar
hasta 25 mil toneladas de GLP.

Colombia

En 2010, la empresa ingres6 al mercado colombiano a través de la sociedad Chilco Distribuidora de
Gas y Energia, comercializadora de GLP, que actualmente posee las marcas Gas Pais, Progas, Giragas,
Sumapaz, Gases del Cauca y Lidergas.

En el ultimo tiempo, el crecimiento de la demanda de GLP se ha visto afectado por la entrada del gas

natural como combustibles en los hogares. A modo de ejemplo, el consumo en el mercado colombiano
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fue de aproximadamente 538 mil toneladas anuales en 2013, mientras que en 2007 alcanzd las 741

mil toneladas, lo que implica una disminucion de 28% durante ese lapso (ver Ilustracién 4).

Ilustracion 4
Evolucion de las ventas totales de GLP en Colombia
(2005-2013)
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En el pais operan 50 comercializadoras de GLP, mientras que el precio de venta de este es libre,

aunque tiene un tope maximo establecido por la Comision Reguladora de Energia y Gas (CREG).

Lipigas para la comercializacion de GLP en Colombia cuenta con 16 plantas de envasados y una red de
distribucion propia con 21 centrales de distribuciéon y venta. Con ello, la empresa ha logrado tener
presencia en 24 de los 32 departamentos del pais, alcanzando una participacion de mercado igual a
14,0% (ver Ilustracion 5).

Ilustraciéon 5

Evolucion de la participacién de mercado
(2011-2014)
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La estrategia de abastecimiento de GLP por parte de Lipigas no difiere de la realidad nacional y es
realizado, fundamentalmente, por la compafiia petrolera estatal Ecopetrol que representa
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individualmente cerca del 90% de las compras de GLP, el resto es comprado a diferentes fuentes con

una capacidad de oferta menor.
Peru

Durante 2013, la empresa Lipigas ingres6 al mercado peruano a través de la compra de la

comercializadora de GLP Lima Gas.

En el mercado peruano se venden cerca de 1,4 millones de toneladas de GLP al afio. Este ha crecido a
tasas anuales superiores al 10,0% desde 2010 a la 2013, impulsado por el crecimiento del pais, el
incentivo tributario para el uso del gas en vehiculos, ademas de programas gubernamentales que

distribuyen cupones a modo de subsidio a los hogares de menores ingresos (ver Ilustracién 6).

Ilustracion 6
Evolucion de las ventas totales de GLP
(2007-2013)
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En el pais, la empresa compite con 67 empresas envasadoras y comercializadoras de GLP en un

mercado con una formalidad menor a la existente en Chile.

Los precios de venta del GLP envasado, no asi el GLP a granel, estan acogidos al Fondo para la
Estabilizacion de los Precios de los Combustibles Derivados del Petrdleo, establecido por el gobierno

para evitar fluctuaciones bruscas de los precios en combustibles que tienen impacto social.

Actualmente, el principal productor de GLP en Perl es el consorcio Camisea, integrado por diversas
empresas, quien tiene el 80% del total de la produccion. El segundo mas importante es la estatal

Petrdleos del Pert S.A. (Petropert).

Lipigas, a través de Lima Gas, participa en el negocio de GLP de envasado ya granel, comercializando
el producto bajo dos marcas: Lima Gas y Caserito, respectivamente. Con ambas marcas, la empresa

tiene una participacion mercado que alcanza a 8%.

Para comercializar sus productos, Lima Gas posee ocho plantas envasadoras y dos centros de

distribucion y ventas.
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La red de distribucién de gas envasado esta conformada por mas de 480 distribuidores que abastecen
de GLP a los usuarios finales, el que representan el 51% de las ventas totales de gas de la empresa en
Perd. En el caso de granel, que representa el 49% de las ventas de la empresa en el pais, la
distribucion directa llega a mas de 2.030 clientes. Cabe sefialar que, como se dijo anteriormente,

durante 2014, este cliente ha reducido el consumo de GLP al sustituirlo por gas natural.

El suministro de GLP para las operaciones en PerU, en general, tiene en consideracion la ubicacién de
las fuentes de abastecimiento de modo que éstas se encuentren cercanas a las plantas de Lima Gas.
La zona centro-sur del pais esta provista con gas cuyo origen es Camisea y es comercializado por
Pluspetrol; en la zona norte del pais el productor y comercializador mas importante es la estatal

Petroperd.
Estructura de ingresos

En 2014, los ingresos generados en Chile representaron un 76,1% del total de los ingresos de la
compafiia, mientras que Colombia el 8,9% vy las operaciones en Per( un 15,0%. Asi, los ingresos
presentan una mayor diversificacion respecto de 2013 cuando aln las actividades de la empresa en
Peru recién estaban comenzando. En ese entonces en los ingresos en Chile representaban el 84,5% del
total (ver Ilustracion 7).

Tlustraciéon 7

Evolucion de los ingresos por pais
(2010-2014)
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El 85,3% de la generacion de EBITDA de la compafiia proviene de las operaciones en Chile seguidas en
importancia por Perl y luego por Colombia (ver Ilustracion 8). Dentro de Chile la empresa mantiene

una fuerte presencia en regiones y una alta diversificacion por ciudades.
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Ilustracién 8
Evolucion del EBITDA por pais
(2012-2014)
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Analisis financiero . l |

A continuacién se presenta un analisis de la evolucion financiera de Lipigas abarcando los ejercicios

anuales comprendidos entre 2009 y 2014.
Evolucion de los ingresos y EBITDA

A partir de 2009, los ingresos de la companfia han crecido en promedio a una tasa de 10,8% anual,
alcanzando los $446.095 millones (US$ 735 millones'®) en 2014.

El resultado operacional en 2014 cayd un 23,4%; mientras que en los afnos comprendidos entre 2009 y
2014, ha disminuido un 5,6% promedio anual, donde el costo de adquisicion del gas ha promediado un

alza anual igual a 18,3% en ese mismo periodo (ver Ilustracion 9).

Sin embargo, la compafiia accederia a mejoras en las condiciones de compra de gas a partir de marzo
de 2015, fecha en que, tal como se ha sefialado anteriormente, comenzaron las operaciones del

terminal en la bahia de Quintero.

Ademas, la compaiiia vera mejorados sus margenes cuando las nacientes operaciones en Colombia y
Perl alcancen su nivel de madurez y estabilidad en el tiempo, generando mayores flujos para la

compaiiia.

12 |as cifras, tanto histéricas como las correspondientes a diciembre de 2014, presentadas en esta seccién del

informe estan en pesos de diciembre de 2014.
3 Tipo de cambio utilizado igual $606,75/US$ al 31/12/2014.
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Ilustracién 9
Evolucion de los costos y gastos de la operacién
(2009-2014)
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De esta manera, debe considerarse que el GLP, por ser un derivado del petrdleo, su precio esta muy
asociado al de este combustible y sujeto a sus variaciones, debido a esto los precios de referencia de
los combustibles impactan en los flujos de Lipigas. Lo anterior, cobra relevancia puesto que en la
estructura de costos y gastos relacionadas con la operacién, las compras de este combustible pesan un
75,8% del total de estos.

Tal como se menciond anteriormente, las oportunidades de compras de materia prima en mejores
condiciones y las recientes operaciones en dos nuevos mercados ha llevado que los margenes de
EBITDA fluctien entre 17,6% y un 14,8%, entre 2010 y 2013. Sin embargo en 2014 el margen
EBITDA cae a 11,3% producto de mayores costos del gas y mayores costos de distribucion, entre

otros.

Particularmente, el afio 2009 es considerado atipico en términos de margen EBITDA, debido a que la
empresa pudo acceder a mejores precios de compra de GLP, puesto que existid un importante

excedente de este insumo en Argentina (ver Ilustracién 10).
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Ilustracién 10
Evolucion ingresos, EBITDA y margen EBITDA
(M$, 2009-2014)
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Sumado al Margen EBITDA, presentado en el grafico anterior, a continuacion se muestra la evolucion
de los margenes de explotacidon, operacional y de EBITDA de Lipigas, como porcentaje de su ingreso
(ver Ilustracion 11).
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Ilustracion 11
Indicadores de eficiencia'*
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Evolucion del endeudamiento y la liquidez

La deuda financiera de la compafiia, a 2014, totalizd $80.112 millones, lo que representa un
incremento de 8,8 % respecto de 2013. El 95,9% de estas obligaciones son de corto plazo, mientras
que el resto corresponde a obligaciones de largo plazo. Actualmente, el 98,1% de los pasivos
financieros corresponden a préstamos bancarios, mientras que el resto son arrendamientos

financieros.

El endeudamiento financiero de la empresa se ha elevado desde los $10.735 millones en 2010 a
$80.113 millones a 2014, debido al inicio de las operaciones en Colombia y Peru y al financiamiento

parcial de construccién de las instalaciones del terminal de Oxiquim.

No obstante el crecimiento de los pasivos financieros, la empresa presenta un bajo endeudamiento
relativo, medido en relacion a su generacion de flujos. Pese a la caida en los margenes antes
sefialados y con un nivel creciente de la deuda financiera, los ratios de endeudamiento son bastante
bajos. Asi, la deuda financiera representa el 60,2% del patrimonio. En el caso del indicador de
endeudamiento financiero sobre EBITDA se sitia en 1,6 veces; el que en 2010, por el escaso

endeudamiento financiero de la empresa a esa fecha, era de 0,2 veces. Mientras que la deuda

14 Cabe mencionar que el indicador de margen bruto presenté cambios desde 2012, puesto que el costo de venta
incluye el costo de la materia prima, depreciaciéon, amortizacién, sumado a los gastos de fabricaciéon, mientras que
hasta 2011 sélo incluia el costo de la materia prima, depreciaciones y amortizaciones.
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financiera sobre el Flujo de Caja de Largo Plazo!® (FCLP) ha pasado desde las 0,2 veces en 2010 a 1,5

veces en 2014.

No obstante, en atencién a la tendencia observada en los resultados, se ha considerado que la
rentabilidad de los activos exhibida por la empresa en el pasado no seria representaria del largo plazo
(estos fueron de 33,7% en 2009; 27,1% en 2010; 23,9% en 2011; 19,7% en 2012; 19,5% en 2013 y
15,0% en 2014).

Dado lo anterior, se estima que los niveles de rentabilidad deberian converger a aquellos exhibidos por
otras empresas de distribucidon que operan en otros rubros (como por el ejemplo el sanitario). Asi, se
ha calculado el FCLP asumiendo que la Ultima observacion (marginal) de la rentabilidad anual de los
activos seria su nivel de largo plazo, con lo cual la relacidon deuda financiera sobre FCLP se eleva a 2,1

veces.

La deuda financiera estimada, al primer trimestre de 2015, considera el aumento producto del
arrendamiento financiero del terminal Quintero, por $20.417 millones, y la emision de bonos donde al
menos el 90% de los fondos estarian destinados a refinanciar pasivos. Asi, las obligaciones financieras
llegarian a cerca de $109.000 millones. De esta manera, considerando la Ultima rentabilidad como la
de largo plazo, la relacion de la deuda financiera sobre FCLP llegaria a 2,7 veces, tal como se muestra
en la Ilustracion 12.

Ilustracioén 12

Evolucion de la deuda financiera, EBITDA y FCLP
(M$ 2009-2014)
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El perfil de vencimientos de la deuda muestra claras holguras en todos los periodos evaluados, salvo

durante 2015, puesto que la empresa debe amortizar créditos bancarios tomados en Chile, por

®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.
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alrededor de $56.227 millones, ademas de tener que enfrentar pagos en Colombia por $10.683
millones. Tras la reestructuracion de la deuda que llevé a cabo la empresa, a través de la emisién de
bonos, este perfil deberia mostrar holguras para el mencionado afio y mantener holguras para el resto
de los afos, respecto a la generacion de FCLP (ver Ilustracién 13).

Ilustracion 13

Evolucion del perfil de vencimientos financieros.
(2014-2019)
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La liquidez de la empresa'® cerré6 en 1,3 veces a 2014, mostrando ademads, un alto grado de
estabilidad, en términos relativos, durante el periodo evaluado. Sin embargo, la razén circulante no
exhibe la misma estabilidad, toda vez que en 2014 finalizdé en 0,5 veces, habiendo oscilado desde las
1,8 veces en 2009, hasta caer a niveles inferiores a la unidad en 2012, cuando finalizé el afio en un
nivel de 0,9. Esto se debe al mayor aumento de los pasivos corrientes frente a los activos de la misma
categoria, debido a la mayor deuda financiera que ha tomado la empresa con finalidades de expansion,

explicadas con anterioridad (ver Ilustracién 14). La colocacién de los bonos corrige esta situacion.

18| iquidez: Ingresos/ (Costo de venta-depreciacién); Razén Circulante = Activos Circulantes/ Pasivos Circulantes.
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Ilustracién 14
Evolucion de los indicadores de liquidez
(2009- 2014)
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Evolucion de la rentabilidad?’

Los indicadores de rentabilidad han mostrado un sesgo a la baja en cada uno de ellos. La rentabilidad
total del activo bajé del 24,9% en 2009 a 8,3% en 2014, mientras que la rentabilidad operacional paso
del 30,9% en el mismo afio a 13,3% Yy la rentabilidad sobre patrimonio pasé del 33,8% a 17,9%, en el
mismo periodo (ver Ilustracion 15).

Ilustracién 15

Evolucion de las rentabilidades'®
(2009-2014)
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7 Rentabilidad operacional= Resultado Operacional/Activos Corrientes Promedio +Propiedades Planta y Equipo
Promedio; rentabilidad del patrimonio= Ganancia (Pérdida)/Patrimonio Total Promedio; Rentabilidad total del
activo= Ganancia (pérdida)/ Activos Totales Promedio.

8Cabe sefialar que producto de la correccién retroactiva del valor del rubro Propiedades, plantas y equipo -
explicada en nota al pie nimero 3- la rentabilidad correspondiente a los afios 2009 y 2010 no es comparable con
las del afio 2011 en adelante.
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Covenant dic-14 Limite
Endeudamiento financiero neto 0,5 vez Menor a 1,5 veces
Patrimonio minimo $132.978 millones Mayor a $110.000 millones

"La opinidn de las entidades clasificadoras no constituye en ningin caso una recomendacion para comprar, vender o
mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que
se basa en informacién que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de Valores y Seguros y en

aquella que ha sido aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la

verificacion de la autenticidad de la misma”.
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