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CLASIFICADORA DE RIESGO

De aprobarse la division, la sociedad resultante que no asume la deuda mantendra la
calidad de codeudor solidario en el pago de los bonos

Tras propuesta tendiente a dividir los negocios de aprovisionamiento y
distribuciéon de gas natural,
Humphreys mantiene la clasificacion de riesgo de los bonos emitidos
por Metrogas y cambia la tendencia a “En Observacion”

Santiago, 13 de mayo de 2016. Humphreys decidid6 mantener la clasificacion de los bonos
emitidos por Metrogas S.A. (Metrogas) en "Categoria AA” y modificar la tendencia asignada
desde "Estable” a "En Observacion”.

El cambio de tendencia en la clasificacién de bonos emitidos por Metrogas responde al reciente
anuncio de divisidon de la sociedad en dos compaiiias. La primera de ellas, que continuara con el
RUT vy la razdn social de Metrogas S.A., estara dedicada al negocio de distribucion de gas natural
a clientes residenciales, comerciales e industriales. La segunda sociedad, correspondiente a una
nueva compafiia que se denominara “Aprovisionadora Global de Energia S.A.”, estara dedicada
al negocio de aprovisionamiento del gas natural, y mantendra como activos los contratos de
compra de gas natural licuado (GNL) con British Gas (BG), ademas tendra como funcién la
comercializacidon del GNL a Metrogas y a clientes que no estan sujetos a regulacion, tales como
los actuales contratos de venta de gas natural a compafiias de generacion eléctrica.

Esta operacidon debe ser aprobada en junta extraordinaria de accionistas fijada para el 26 de
mayo de 2016.

Segun informacion provista por el emisor, los bonos emitidos en su momento por Metrogas,
seran obligacion de la compafia continuadora. Sin embargo, y tal como se estipula en los
contratos de emision de bonos, la nueva compafiia resultante de esta divisién, es decir,
“Aprovisionadora Global de Energia S.A.”, sera responsable solidariamente de las obligaciones
derivadas de las emisiones realizadas por el emisor en el pasado.

Dado los analisis realizados por esta clasificadora, en el escenario de concretarse la division tal
como la administracion de Metrogas lo tiene planificado, no se visualizan cambios relevantes
en los indicadores financieros de la compafiia continuadora, como tampoco a nivel de estructura
patrimonial ni fortaleza estructural. En este contexto, la actual categoria de riesgo debiera
mantenerse (ceteris paribus). Sin embargo, la perspectiva de la clasificaciéon se califica "En
Observacion” hasta que la operacion se materialice, de modo de conocer en los hechos los
términos definitivos de la division.

Metrogas distribuye gas natural en el mercado residencial, comercial e industrial en la Region
Metropolitana y parte de la Regién de O "Higgins. El combustible comercializado por la empresa
es traido a Chile bajo la forma de GNL a través de barcos cuya carga es almacenada en el
terminal de Quintero, donde es gasificado y enviado a través de gaseoductos para su
distribucion.

Durante 2015, la empresa gener6 ingresos anuales por US$ 583 millones! de ellos, el 71,3% lo
concentra el segmento residencial, comercial e industrial, mientras que el resto proviene de
compafiias de generacién eléctricas y otros ingresos. Para el mismo periodo, el EBITDA de la
compafiia alcanzé a US$ 161 millones, lo que responde a un margen EBITDA de 27,7%. La
deuda financiera de la compania ascendié a US$ 309 millones mientras que la relaciéon deuda

! Tipo de cambio utilizado: $710,16/US$ al 31/12/2015.



financiera a EBITDA, al cierre de 2015, es de 1,9 veces. Por otra parte, la relacién deuda
financiera a Flujo de Caja de Largo (FCLP)? es de 2,0 veces.

Resumen instrumentos clasificados:

Tipo de Instrumento Nemotécnico Clasificacion
Bonos BMGAS-B1 AA
Bonos BMGAS-B2 AA
Bonos BMGAS-D1 AA
Bonos BMGAS-D2 AA
Bonos BMGAS-F AA
Linea efectos de comercio Nivel 1+/AA
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2 E| 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.



