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BONOS 217, 259, 344 - B1, B2, D1, D2, F Feller Rate ratifico en "AA-" las clasificaciones de la solvencia y los bonos de Metrogas S.A.
Mar-22 AA- Estables Las perspectivas de la clasificacion son “Estables”.

Mar-21 AA- Estables 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 pals. La compafifa mantiene operaciones 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 (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. Ademas, posee un respaldo alternativo de
suministro a través de plantas de produccion de gas natural simulado.

Producto del conflicto Rusia - Ucrania, desde febrero de 2022 se ha observado una
presion al alza en los precios de los combustibles, entre los cuales se incluye el gas
natural, y una demanda por fuentes alternativas a los combustibles producidos en Rusia,
con incrementos tanto en los contratos spot y de futuro del Henry Hub, como en los
precios spot del Brent.

A través del contrato de suministro, AGESA es la encargada de proveer el suministro a
largo plazo, lo cual limita la exposicion de Metrogas a las consecuencias del conflicto. 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 compafifa si puede verse impactado ante alzas. Por ende, sera clave la
capacidad que tenga la compafiia de traspasar posibles alzas a las tarifas finales de sus
clientes para evitar impactos en sus margenes e indicadores.

Feller Rate considera la situacion actual en desarrollo y se mantiene monitoreando
continuamente el avance del conflicto, sus consecuencias a nivel local, junto con las
medidas y estrategias mitigantes a implementar por la compafiia

Los ingresos llegaron a $487.411 millones al cierre de 2021, con un alza de 26,7%
respecto del afio anterior, producto de un incremento tanto en el volumen de gas
vendido como en los precios de venta del gas. En linea con lo anterior, el Ebitda alcanzé
los $ 118.318 millones, reflejando un aumento de 1,0%. Por su parte, el margen Ebitda
del periodo fue de 24,3%.

La deuda financiera llegd a los $ 265.881 millones en 2021, aumentando solo un 0,8%,
debido a la revalorizacion de los pasivos financieros denominados en UF, los cuales
representan el 55% del total.

Esto provocd un comportamiento dispar en los indicadores de cobertura, con una
mejora en la cobertura de gastos financieros, que subié a 8,3 veces respecto de las 7,3
veces registradas en 2020. No obstante, el indicador de deuda financiera neta sobre
Ebitda fue de 1,9 veces, aumentando respecto de las 1,7 veces registradas al cierre de
diciembre del afio anterior. Con todo, dichos parametros se encuentran en linea con la
categoria asignada.

La liquidez de la compafila esta calificada en “Robusta”, considerando una caja vy
equivalentes por $ 35.972 millones y un FCNOA cercano a los $ 88.000 millones para
hacer frente a vencimientos en los proximos 12 meses por $ 29.585 millones, mas el
financiamiento del plan de inversiones y reparto de dividendos.
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En enero de 2022 se ingreso un proyecto de ley al Congreso Nacional cuyo objetivo es el
perfeccionamiento del mercado del gas, tanto para GLP como GN; no obstante, se
anuncio su retiro por parte de autoridades para efectuarle mejoras. Feller Rate
mantendra un monitoreo continuo de la situacion y de su potencial impacto en la
empresa, siendo factores importantes por considerar los cambios al chequeo de
rentabilidad y los procedimientos para el acceso a las redes de distribucion.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Para 2022 la compafiia tiene un plan de inversiones en torno a
$ 50.000 millones, donde se espera que las necesidades financieras sean cubiertas con
una combinacion de fondos propios y deuda. Con todo, se prevé que el ratio deuda
financiera neta sobre Ebitda se mantendra en torno a 2,0 veces, con maximos de hasta
2,5 veces.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria generar en caso de observarse una mayor presion
competitiva, que modifique la estructura de ingresos esperados, o de darse un deterioro
adicional de los indicadores de cobertura fuera del rango previsto.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable un alza en el corto plazo. Sin embargo,
se podria gatillar ante un fortalecimiento de los parametros, con un indicador deuda
financiera neta sobre Ebitda bajo 1,5 veces de forma estructural.
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