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Principal distribuidor de gas natural en Chile

Humphreys mantiene la clasificacion de los bonos de Metrogas en
"Categoria AA”, con perspectiva "Estable”

Santiago, 18 de junio de 2021. Humphreys decidié mantener la clasificacion de los bonos emitidos
por Metrogas S.A. (Metrogas), en “Categoria AA”, con perspectiva “Estable”.

Dentro de las principales fortalezas, que dan sustento a la clasificacidon de los bonos emitidos por
Metrogas en “Categoria AA”, se encuentra la estabilidad de la demanda asociada al segmento
residencial y comercial. En general, esta demanda -medida en términos de afio movil- es
relativamente estable en el tiempo y sus caracteristicas de consumo tienden a asimilarse a las de
un bien de primera necesidad. Por otra parte, aun cuando el costo que deben asumir los clientes
por cambiarse a formas alternativas de suministro es relativamente bajo, en la practica la
conveniencia tarifaria y el suministro continuo desincentiva en cierto grado la conversion.

Otro atributo que favorece la clasificacion de los titulos de deuda es el alto nivel de inversién
realizado en su red de distribucidn, especialmente en la Regidon Metropolitana y sexta region, lo
que haria poco probable la entrada al negocio de nuevos competidores de gas natural por red en
éstas, aun cuando la concesién no es exclusiva. Con todo, la compania mantiene una politica de
precios competitivos, de manera de evitar que clientes opten por otras fuentes energéticas. Lo
anterior se suma al posicionamiento de marca alcanzado por la compafiia durante su existencia,
traducido también en buenos indicadores de participacion en nuevos proyectos inmobiliarios.

Adicionalmente, la red de gas natural permite el suministro continuo de gas, siendo una
caracteristica del servicio que lo diferencia, a nivel del usuario, en comparaciéon con el gas licuado
en cilindro o la parafina usada para calefaccién, ambos sustitutos del gas natural.

La clasificacion de riesgo también incorpora, como elemento positivo, los resultados del esfuerzo
comercial de la empresa, que queda de manifiesto en la tendencia al crecimiento de su base de
clientes residenciales y comerciales, lo que se ha hecho extensivo al segmento industrial a través
de gas natural por redes, como también a gas natural por PSR (Planta Satélite de Regasificacién),
particularmente porque en términos ambientales este combustible ayuda a las industrias a cumplir
las normativas vigentes.

Ademas, se destaca positivamente la adecuada estructura de su deuda financiera, al menos para
el mediano plazo, ya que la compaifia mantiene un perfil de vencimientos anuales acorde con su
generacion de flujos, inclusive bajo el supuesto de un deterioro significativo en sus margenes. En
cuanto a los préstamos estructurados como bullet, se estima que no habria dificultades para su
refinanciamiento, incluso aunque se estuviese en un periodo de mal desempefio de la economia.

Por otra parte, la mayor certeza de la reforma al DL 323 la Ley de Gas permite disponer de un
cuerpo normativo que reduce la incertidumbre, al clarificar el tratamiento de las inversiones y la
rentabilidad maxima aplicable, asi como define los periodos de chequeo regulatorio y el
tratamiento de los costos de conversién, lo que ha permitido a la compaiiia retomar su plan de
inversiones con un plazo de diez afios a partir de 2017. Aun cuando, la mayor certeza juridica
permite retomar un agresivo plan de inversiones, la clasificacion considera que la normativa
producird reducciones en la rentabilidad del negocio. Cabe sefialar que la clasificaciéon de riesgo
asignada por Humphreys a Metrogas siempre ha incorporado el riesgo regulatorio que puede
afectar a la empresa, dada las caracteristicas de servicio basico que entrega.

A su vez, se ha valorado positivamente la experiencia y conocimiento en el negocio del gas y
solvencia del controlador de Metrogas y la de sus accionistas.
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Desde otra perspectiva, se recoge como elemento adverso la posibilidad de eventos en el terminal
de regasificacion de GNL Quintero que afecten e interrumpan el suministro del GNL. Con todo, se
reconoce que la operacién de este terminal se realiza de acuerdo con estandares exigentes que
minimizan los riesgos. Cabe sefalar que la empresa dispone para fallas menores, gas en tuberias,
mientras que también cuenta con una capacidad de almacenamiento en GasAndes y Electrogas,
sumado a esto cuenta con dos plantas de respaldo, en base de mezcla propano-aire, para cubrir
la demanda basica del segmento residencial y comercial. No obstante, esta ultima, dado sus
costos, significa una baja sustancial en los margenes de operaciéon. Con todo, se reconoce la baja
probabilidad de ocurrencia de este tipo de operacion en base a mezcla propano-aire.

A su vez, la clasificacidn de riesgo incorpora el hecho que el costo de compra de gas natural esta
relacionado al precio de commodities, en este caso indexados al indice Henry Hub y al petréleo
Brent. De esta manera, los margenes de la compafiia se pueden ver afectados por la volatilidad
que presentan las materias primas.

Por otro lado, se reconoce el hecho de que el avance tecnoldgico hacia nuevas fuentes de energia
pueda afectar la rentabilidad de la empresa.

La perspectiva para la clasificacion de la companiia se califica “Estable”, considerando que no se
evidencian elementos que pudieren afectar su capacidad de pago y la liquidez de estos titulos, en
el corto plazo.

Cabe sefalar que producto de la crisis provocada por la pandemia, los ingresos se han visto
deteriorados, no obstante, el EBITDA y su utilidad mejord con respecto al afio anterior, a causa
de las bajas del costo del gas y petréleo en conjunto con los gastos de administracién. Aun cuando
en 2021 han persistido las restricciones producto de la pandemia, de acuerdo con la clasificadora,
los efectos sobre el emisor serian menos relevantes que el ano anterior, tomando en consideracion
el proceso de inoculaciéon que se estd llevando a cabo en el pais. Con todo cabe sefalar que la
companiia se ha resguardado mejorando sus niveles de liquidez ante posibles shocks. Se espera
una vez que termine la pandemia, tanto el nivel de ingresos de la compafiia como el costo del gas
se estabilicen.

Metrogas distribuye gas natural en el mercado residencial, comercial e industrial de las regiones
Metropolitana, O "Higgins y de Los Lagos. 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 regasificado y enviado, ya sea, a través de gasoductos o
camiones, para su distribucion.



Durante 2020, la empresa generd ingresos por US$ 540,9 millones!, sumando 20 mil nuevos
clientes. De esta forma, el nimero total de clientes residenciales, comerciales e industriales
alcanz6 a 785 mil. El EBITDA de la compaiiia, al cierre de 2020, fue de aproximadamente US$
164,7 millones. Por su parte, la deuda financiera llegaba a US$ 371,1 millones. De ella, un 55%
corresponde a bonos y 45% a deuda bancaria. A marzo de 2021, la compafiia tenia una deuda
financiera igual a US$ 364,7 millones?, sus ingresos fueron de US$ 120,1 millones y generd un
EBITDA de US$ 27,6 millones.

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
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Para ser eliminado de nuestra lista de direcciones, envienos un correo a ratings@humphreys.cl con el asunto “eliminar de la
lista”.

! Tipo de cambio utilizado: $710,95/US$ al 31/12/2020.
2 Tipo de cambio utilizado: $721,82/US$ al 31/03/2021.



