A
Humphreys
CLASIFICADORA DE RIESGO
La separacion de la sociedad plantearia dos escenarios de division
Tras propuesta tendiente a dividir los negocios de distribuciéon de gas

natural y GLP, Humphreys revisa la clasificacion de
los bonos de Gasco S.A.

Santiago, 19 de enero de 2016. Humphreys ha analizado los posibles efectos derivados de la
decision de los accionistas de Gasco S.A. (Gasco) de dividir los negocios de distribucion de gas
natural y GLP en dos sociedades, medida anunciada a través de un hecho esencial enviado a la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).

Esta division plantea dos escenarios posibles. El primero de ellos, descrito en el referido hecho
esencial, es que Gasco S.A., seria la continuadora legal y del negocio de gas licuado,
congregando las siguientes empresas: Gasco GLP, Gasmar, Invergas, Autogasco, Movigas, las
colombianas Vidagas y Unigas y Gasco Magallanes. Por su parte, Gasco GN, la otra sociedad que
surgiria tras la division, concentraria los activos asociados al gas natural.

Ademas, esta posible division implicaria que la continuadora legal del negocio de gas licuado
asume la responsabilidad del pago de los bonos emitidos por la sociedad dividida y liberaria a
Gasco GN de su obligacidon solidaria con los tenedores de bonos. De acuerdo con los términos de
la escritura de emisidon de bonos, tal accion requiere de la aprobacion de los bonistas.

También, de prosperar la operacion, el control de la sociedad deudora de los bonos pasaria
desde Gas Natural Fenosa (a través de CGE) a inversionistas chilenos ligados a la familia Pérez
Cruz, quienes alcanzarian, a lo menos, cerca del 70% de la propiedad de la compaiiia
continuadora.

El segundo escenario planteado en el mencionado hecho esencial es que Gasco GN continuaria
con el RUT de Gasco S.A., asumiendo el pasivo asociado a los bonos emitidos por la entidad
dividida, manteniendo la solidaridad de pago establecida en los contratos de emisidon de bonos.

Gasco GN mantendria todos los activos relacionados con el negocio de gas natural, incluyendo
Gasco Magallanes. Bajo esta misma alternativa, los activos relacionados con el negocio de GLP
continuaran con la razén social de Gasco S.A.

Dado el hipotético primer escenario planteado anteriormente, en donde una de las sociedades
escindidas no tendria obligacién alguna con el pago de los bonos, esta clasificadora prevé que los
fundamentos actuales de la clasificacion de riesgo se debilitarian, lo que conllevaria a una
reduccién de la clasificacién actual de los de bonos Gasco desde "Categoria AA” en que estan
clasificados.

Lo anterior se sustenta por el hecho que el endeudamiento relativo al EBITDA y al Flujo de Caja
de Largo Plazo (FCLP)! presentaria incrementos no menores. Ademas, debe considerarse que se
produciria una disminucion de los excedentes determinados por la diferencia entre los flujos
generados por la empresa y el pago de la deuda.

Por otro lado, la fortaleza estructural del negocio de Gasco disminuiria, en comparacion a la que
actualmente exhibe la compaiiia previa a la divisidon. Lo anterior generaria un debilitamiento de
la sociedad continuadora en términos de demanda cautiva y una menor diversificacién de las
fuentes de ingresos, acompafiado por la concentracion de las ventas de gas licuado en la regién
Metropolitana, area susceptible de crecimiento para el gas natural (factor actualmente menos
incidente, dado que, previo a la division, Metrogas es filial de Gasco, por lo que aumentos de

1 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.



participacion de mercado de uno en desmedro de otro, no afectaban los flujos percibidos por el
controlador).

Ademas, este escenario hipotético de division implicaria, segun los antecedentes que se
disponen, pasar desde un controlador con clasificacidon de riesgo independiente, a otro que no
dispone de tal evaluacion.

Junto con lo anterior, esta separacidon obligaria a una modificaciéon del covenant de
endeudamiento, por cuanto la relacion deuda total sobre patrimonio superaria lo establecido en
los resguardos de los bonos actualmente vigentes.

Dados los supuestos utilizados por Humphreys, derivados de los anuncios efectuados por el
propio emisor de los bonos, se estima que la clasificacion de los bonos se reduciria a Categoria
A. Con todo, se insiste que la materializacion de la operacién, tal como se ha descrito en los
parrafos anteriores, requiere necesariamente la aprobacion de la junta de tenedores de bonos.

En caso de producirse el segundo escenario, en donde una de las sociedades resultante de la
division asume la responsabilidad del pago del bono y la otra, continuadora del negocio de gas
licuado, mantendria la solidaridad establecidad en los actuales contratos de emisién de bono,
Humphreys analizara las consecuencias de tal accién en el momento que disponga de mayores
antecedentes para pronunciarse al respecto.
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