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FELLER RATE RATIFICA LAS CLASIFICACIONES DE

polveneia METROGAS Y ASIGNA PERSPECTIVAS "ESTABLES".

Mar-24 AA- Estables

Mar-23 AA- CW Neg 2 APRIL 2024 - SANTIAGO, CHILE

Bonos 217, 259, 344 - B1, B2, D1, D2, F Feller Rate retir6 de su listado de revision especial la clasificacion de la solvencia y las
Mar-24 AA- Estables lineas de bonos de Metrogas S.A., y asigno perspectivas “Estables”.

Mar-23 AA- CW Neg Las clasificaciones “AA-" asignadas a la solvencia vy las lineas de bonos de Metrogas S.A.

reflejan un perfil de negocios “Satisfactorio” y una posicion financiera “Saélida”.

Metrogas se constituyd en 1994 con el fin de comercializar y distribuir gas natural
importado desde Argentina para uso industrial, comercial y residencial en Chile, a través
del gasoducto GasAndes, lo cual se concretd en 1997 cuando comenzo a abastecer la
zona centro del pafs. La compafiia mantiene operaciones principalmente en la Region
Metropolitana, en la Region del Libertador General Bernardo O'Higgins y en la Region de
Los Lagos.

Actualmente, Metrogas se abastece de gas natural licuado principalmente (GNL) a través
de barcos, el cual se regasifica en el terminal GNL Quintero. Posee un contrato de largo
plazo con Aprovisionadora Global de Energia S.A. (AGESA), que le permite contar con un
suministro proveniente de distintas partes del mundo. Ademds, posee un respaldo
alternativo de suministro a través de plantas de produccién de gas natural simulado.
Con esto, se mitiga la exposicion de Metrogas a riesgo de suministro. Sin embargo, el
contrato incluye indexadores con polinomios, que incorporan las variaciones en los
indicadores Henry Hub y Brent, lo cual implica que el precio de compra de la compafiia
puede verse impactado ante volatilidades en los precios internacionales. Por ende, toma
relevancia la capacidad de la compafifa para traspasar esto a las tarifas finales para
evitar el impacto en sus margenes e indicadores crediticios.

Durante 2022, Metrogas inform¢ al mercado que el dia 4 de agosto la compafiia tomo
conocimiento de la sentencia en primera instancia dictada por el Juez Federal en la
Republica Argentina en las causas judiciales del caso Transporte de Gas del Norte (TGN)
contra Metrogas, condenando a esta Ultima al pago por un monto aproximado de
US$250 millones por facturas e indemnizacion de perjuicios, mas costas e intereses. Asi,
a diciembre de 2022, la empresa registré una provision por $293.069 millones, lo que
genero un efecto en los pasivos de la empresa y también en los resultados.

A diciembre de 2023, las ventas fisicas de la compafiia alcanzaron los 920,6 millones de

m>, una caida del 3,1% respecto de lo registrado al cierre de 2022, dada las mayores

temperaturas registradas durante el invierno 2023. Producto de esto y de la disminucion
de las tarifas, los ingresos de la compafila alcanzaron los $599.241 millones,
evidenciando una baja de 7,1% en comparacion a lo registrado a igual fecha de 2022.
Por su parte, el Ebitda ajustado (considerando el resultado de empresas relacionadas)
tuvo un alza relevante, llegando a $141.447 millones a diciembre de 2023, en
comparacion con el resultado deficitario de 2022, asociado a la sentencia antes
mencionada.

A igual fecha, la deuda financiera llegd a los $267.109 millones, disminuyendo un 6,1%
anual, producto de una disminucion de pasivos bancarios de corto plazo principalmente.
Los indicadores de cobertura, en tanto, mostraron una mejora relevante, producto del
aumento en la generacion de Ebitda, la disminucion de la deuda vy los niveles de caja que
mantiene la compafiia. De esta forma, el indicador de deuda financiera neta sobre Ebitda
ajustado alcanzo las 1,1 veces y el Ebitda sobre gastos financieros de 5,0 veces.

La liquidez de la compafiia esta calificada en “Solida”, considerando una caja vy
equivalentes por $106.329 millones y un FCNOA de $147.808 millones para hacer frente
a vencimientos en los proximos 12 meses por $77.296 millones, mas el financiamiento
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del plan de inversiones.

Adicionalmente, a finales de junio de 2022, se presentd un nuevo proyecto de ley, el cual
fue ingresado al Congreso en el boletin 15.135-08, al que se podrian sumar otros
cambios a lo largo de su tramitacion, de los cuales no es posible cuantificar su efecto en
estos momentos. Por lo tanto, Feller Rate mantendra un monitoreo continuo del
desarrollo de dicha ley en el Senado.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

La asignacion del Creditwatch Negativo en agosto de 2022 respondio al avance del
proyecto de ley dentro del Congreso referente a la industria de gas natural, la
incertidumbre de su estructura final y el potencial impacto que podia tener en el perfil
de negocios y posicion financiera de Metrogas.

En tanto, el retiro de la clasificacion del listado de revision especial de Feller Rate,
responde, por una parte, al mayor plazo en el parlamento del proyecto de ley v,
principalmente, a la mejor posicion financiera alcanzada por la compafifa, generando
una condicion mas sdélida para enfrentar una eventual regulacion en un escenario de
estrés. A su vez, considera el compromiso de la entidad de mantener su politica
financiera conservadora.

ESCENARIO BASE: Considera la expectativa de Feller Rate de que la compafila mantendra
su perfil de negocio, en conjunto con un plan de inversiones mas agresivo que el de
2023, que se espera que sea financiado principalmente con fondos propios,
permitiéndole mantener un moderado endeudamiento, con indicadores de deuda
financiera neta sobre Ebitda en torno a 2,0 veces, de forma estructural.

ESCENARIO DE BAJA: Se gatillarfa como consecuencia de una mayor agresividad
financiera o un mayor deterioro de su generacion operacional, que se traduzcan, de
forma estructural, en un nivel de endeudamiento e indicadores crediticios desalineados
con la clasificacion de riesgo actual.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable un alza en el corto plazo, sujeto,
ademas, a la resolucion del proyecto de ley.
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