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Categoria de riesgo
Tipo de instrumento

Linea de bonos y bonos AA
Tendencia Estable
Acciones (LIPIGAS) Primera Clase nivel 3
Tendencia Estable

EEFF base 31 marzo 2022

Numero y fecha de inscripcion de emisiones de deuda
N° 800 de 04.02.2015

Linea de bonos

N° 801 de 04.02.2015
Primera emision

Linea de bonos
Serie E (BLIPI-E)

Linea de bonos N° 880 de 29.12.2017

Linea de bonos
Serie F (BLIPI-F)
Serie G (BLIPI-G)

N° 881 de 29.12.2017
Primera emision
Primera emision

Estados de Resultados Consolidados IFRS

M$ de cada aiio 2018 2019 2020

Ingresos de activ.

.. 468.355.277 515.875.856
ordinarias

492.869.463 508.164.262 695.967.071 175.610.467

Costo de ventas

-312.934.965

357.033.148 313.665.183 320.353.826 492.482.021 133.540.022

Canancia brata 15542031 15884270 179.204.28 187.810.43 203.485.05 ,, o ...
8 0 6 0

Gastos de adm., - - -

ARl 0904639 92480974 06008150 125910863 135957957 07902

Resultado 65.873.753 63.355.734 72.996.130 61.899.573 67.527.093  7.392.543

operacional

Gastos financieros -5.585.434 -6.401.890 -8.915.114 -9.369.643 -11.577.905 -5.083.427

:eesr::fo“ del 42.658.786 41.642.612 40.473.277 34.997.243 45.999.013  1.527.012

EBITDA 87499083 85747411 104872447 96271365 105035873  18.068.319

T El presente informe se prepar6 sobre la base de los estados financieros terminados al 31 de diciembre de 2021. Para efectos de
presentacion se han incorporado los estados financieros al 31 de marzo de 2022 recientemente publicados, los cuales, de acuerdo con los
analisis previamente efectuados, no afectan la categoria de riesgo asignada. Cabe destacar que el proceso de clasificacion de Humphreys
esta basado en los aspectos estructurales del emisor, con un enfoque de largo plazo, por lo cual los resultados de un ejercicio en particular
no afectan, necesariamente, la opinién de la clasificadora.
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M$ de cada aiio
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2017

2018

Estados de Situacion Financiera Consolidados IFRS

2019

2020

Mar-22

Activos corrientes 67.804995 84569265 83335307 132.617.923 151.281267 158481830
322.864.236 360.200.798 425859.654 426629.684 472701969 495087.858
. 390.669.231 444.770.06 509.194.96 559.247.60 623.983.23 653.569.68

Total activos
3 1 7 6 8
____________ 53.852.837 86316984 64277110 70737368 93.076.853 101.087.017
193439136 200.730.532 272575432 322.660.222 362.092.106 378.450.143
247291973 287.047516 336.852.542 393.397.590 455.168.959 479.537.160
143377.258 157.722.547 172.342.419 165.850.017 168.814.277 174.032.528
300660237 444770.06 509.194.96 559.247.60 623.983.23 653.569.68
pasivos 3 1 7 6 8
Deuda financiera? 130533121 163.872.191 204103596 245230460 277394110 291.850.969

Opinion
Fundamentos de la clasificacion

Empresas Lipigas S.A. (Lipigas) distribuye y comercializa gas licuado a clientes residenciales, comerciales
e industriales, desde la XV Region de Arica y Parinacota a la XlIl Regiéon de Magallanes. También, aunque
en menor medida, distribuye gas natural en la Il Regién y en la X Region, especificamente en las ciudades
de Calama, Osorno y Puerto Montt. Por otro lado, Lipigas adquiere el gas licuado a través de proveedores
nacionales e importando a Chile, via terrestre, desde Argentina y, via maritima, desde EE. UU.

También la empresa esta presente en Colombia y en Perl. En Colombia participa en el mercado de
distribucion de GLP y ha incursionado en el negocio de gas por redes. En Perti comercializa gas licuado de
petrdleo (GLP), gas natural comprimido (GNC) y gas natural liquido (GNL). La mayor parte de los ingresos
de Lipigas siguen siendo generados por la venta de GLP.

La companiia presento, en 2021, ingresos ordinarios por $ 695.967 millones, contando, de acuerdo con lo
informado por la empresa, con una participacién de 34,5% del mercado de gas licuado a nivel nacional,
15,8% en el mercado colombiano, y 7,0% en el peruano. A fines del mismo afio, Chile, Colombia y Pertd
originaron el 73,0%, 11,5% y 15,5% de los ingresos, respectivamente, por otro lado, la deuda financiera de
la compafiia ascendia a $ 277.394 millones en diciembre 2021, incluyendo pasivos por arrendamiento.

% Considera las cuentas "Otros pasivos financieros, corrientes” + “Otros pasivos financieros, no corrientes” y para los periodos siguientes a
2019 se agrega la cuenta "pasivos por arrendamiento financiero corriente y no corriente”.
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La clasificacion de riesgo ha sido asignada considerando que Lipigas de acuerdo con la metodologia
estandar de Humphreys, presenta una relacion de deuda financiera sobre flujos de largo plazo (FCLP)?
igual a 2,77 veces.

Dentro de las principales fortalezas, que dan sustento a la clasificacion de las lineas de bonos y titulos de
deuda de Lipigas en “Categoria AA”, se ha considerado la estabilidad de las ventas que exhibe el mercado
en el que opera y la alta desconcentracion geografica de los ingresos del emisor, operando en la totalidad
de las regiones del pais. Asimismo, como elementos positivos se incorpora la atomizacion de su base de
clientes y la baja tasa de incobrabilidad que presenta la compaiiia, motivado tanto por las caracteristicas
del producto (bien esencial de primera necesidad) y la modalidad de las ventas (elevado porcentaje al
contado). La diversificaciéon geografica de la compaiia se refuerza con su presencia en los mercado de
Colombia y de Peru.

También se valoran favorablemente las caracteristicas del mercado de distribucion minorista de gas licuado
de petroleo (GLP), a través de cilindros o tanques que son propiedad de Lipigas. En esta industria el ingreso
de nuevos competidores requeriria una adecuada logistica y altos montos de inversion, lo que hace menos
probable la llegada de nuevos operadores. Esta situacién podria explicar, al menos en parte, el hecho que
la distribucion de mercado de este sector se haya mantenido relativamente estable y, en el caso de Lipigas,
consistentemente figure con una participacion sobre el 34%.

Otro elemento que incorpora la clasificacion son los mas de 60 afios de experiencia de la compaiiia,
periodo en el cual ha presentado un crecimiento consistente en sus operaciones, sustentado en su amplia
red de operaciones, con 13 plantas de almacenamiento y envasado, 30 centrales de distribucion y una red
nacional de aproximadamente 608 distribuidores. Adicionalmente, se reconoce el potencial de crecimiento
que la compaiiia presenta en Per y Colombia, ambos paises clasificados en grado de inversion.

Otro factor relevante en la clasificacion de riesgo es el buen perfil de vencimientos de la deuda financiera,
permitiendo una muy buena capacidad de pago de esta, incluso si hubiese un deterioro de sus resultados.

Por otra parte, la clasificacion de riesgo se ve restringida, fundamentalmente, por la baja diferenciacion del
producto distribuido el cual, dado su caracter de “commodity”, posee gran volatilidad en su precio y
conlleva el riesgo de centrar la competencia en esta variable. No obstante que, a juzgar por la rentabilidad
de los activos y de participacién de mercado, se reconoce que es una situacién que al parecer no se ha
dado en la practica. La sefialada rentabilidad podria servir de incentivo para que nuevos operadores entren
a la industria, mas alla de las barreras de entrada mencionadas, a juicio de Humphreys.

Sin perjuicio de los beneficios de la internacionalizacion de la compafiia, como es el caso de Colombia (en
2010) y Pert (en 2013), no se puede ignorar el riesgo implicito por cuanto se trata de paises que exhiben

3 EI 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.
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un mayor riesgo operacional y de pais, en comparacién con Chile, lo que otorga cierta incertidumbre a los
flujos futuros provenientes de la inversién en el extranjero.

Por otro lado, la clasificacién de riesgo se ve restringida por participar en una industria que esta expuesta
a avances tecnoldgicos del sector energético y a cambios regulatorios que podrian afectar su
competitividad. Si bien, la agenda energética del gobierno se enfoco en los Ultimos afos en los cambios
regulatorios para el gas natural por redes, mercado en que la exposicion de Lipigas es bastante acotada,
Ultimamente el futuro se vuelve mas incierto frente a cambios en las normativas al gas licuado, en
particular, por el informe presentado por la Fiscalia Nacional Econdmica (FNE), lo que podria implicar
efectos en los flujos de la compafiia.

El rating asignado a los titulos accionarios de la compafiia en “Primera Clase Nivel 3", responde a la liquidez
bursatil que poseen las acciones de Lipigas, teniendo una presencia promedio en torno el 29% en los
ultimos meses.

La perspectiva de la clasificacion se califica en "Estable”, considerando que no se evidencian elementos que
pudieren afectar su capacidad de pago y la liquidez de estos titulos.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Demanda de gas licuado altamente estable (salvo por estacionalidad mensual).

Fortalezas complementarias
e Bien asimilable a los de primera necesidad.
e Desconcentracion geografica de ingresos.

Fortalezas de apoyo
e Capacidad comercial y logistica demostrada en los hechos.
e  Experiencia de la compaiiia y de principales accionistas.
e  Atomizacién de clientes y bajo nivel de incobrabilidad.
e  Oportunidad Pert y Colombia.
Adecuado perfil de vencimientos.
Posicion en la industria.

Riesgos considerados
e Riesgo regulatorio (riesgo de impacto moderado).
e Riesgos tecnoldgicos de aumento de competencia (riesgo de baja probabilidad).
Rentabilidades de GLP que incentivan el aumento de nuevos competidores.
Baja diferenciacion en el sector de gas licuado.
Volatilidad de los precios de los commodities (riesgo recurrente, pero de bajo impacto y administrable).
Riesgo de operacién Colombia y Peru (riesgo acotado y administrable).
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Hechos recientes

Resultados a diciembre 2021

Durante 2021, la compaiiia obtuvo ingresos por $695.967 millones, lo que representa un aumento de un
37,0%, respecto del mismo periodo del afio anterior. Dicho crecimiento se explica, en parte, por el alza
presentada en los precios de venta, dado el alza en los precios de productos derivados del petréleo, de
igual forma, el aumento en los ingresos es influido por el aumento en las ventas fisicas tanto en Chile como
en Pert y Colombia.

Los costos de venta de la compaiiia sumaron, en diciembre 2021, un total de $492.482 millones, lo que
significa un aumento de un 53,7% con respecto al afio 2020, dada el aumento de los precios en la materia
prima internacional. De esta manera, la ganancia bruta de la empresa llegdé a $203.485 millones, esto
corresponde a un crecimiento de un 8,3% respecto al afio anterior.

Por su parte el EBITDA de la compafia aumentd un 9,1%, desde $ 96.274 millones a $ 105.036 millones,
mientras que el margen EBITDA pasé desde un 18,9%, en 2020, a 15,1% en 2021.

Las operaciones en Chile durante el afo 2021 contribuyeron con el 79,5% del EBITDA de la compaiiia,
mientras que Peru el 8,0% y Colombia el 12,4%.

La deuda financiera de la compaiiia finalizd en $277.394* millones, lo que representa un crecimiento de
13,1% respecto del afio 2020. El patrimonio alcanza $168.814 millones aumentando en un 1,8% con
respecto al afo anterior.

Definicion de categorias de riesgo

Categoria AA

Corresponden a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Primera Clase Nivel 3

Corresponde a aquellos titulos accionarios que presentan una buena combinacion de solvencia y
estabilidad en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

Tendencia Estable

“Incluye pasivos por arrendamientos financieros
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Corresponde a aquella clasificacion que cuenta con una alta probabilidad que no presente variaciones a
futuro.

Oportunidades y fortalezas

Estabilidad de sus mercados y bien esencial: Principalmente, la empresa se desenvuelve en el sector de
gas licuado, bien asimilable a los de primera necesidad lo que disminuye la exposicion de sus ventas a
crisis o variaciones en el consumo de la poblacién. Adicionalmente, este mercado en Chile presenta una
estructura muy estable en cuanto a las compafias que compiten en él, las que han tendido a mantener su
participacién en las ventas a lo largo del tiempo.

Las ventas de GLP en Chile han experimentado un alza promedio anual igual 3,17% en los ultimos cinco
anos. Asi, es importante destacar que, mas alld de las variaciones propias de cada estacién, presenta
cambios poco significativos en términos de afios moviles. Por muchos afios, el sector ha operado con tres
operadores relevantes.

Desconcentracion geografica de las ventas: La compaiiia extiende su cobertura en Chile desde la Region
de Aricay Parinacota a la Regidn de Magallanes. La Regién Metropolitana representa el 28,8% de las ventas
en toneladas de GLP, seguido por la Regién de Valparaiso con el 16,26% de las ventas en toneladas. Las
ventas en Colombia y Peru contribuyen a incrementar la diversificacion geografica con una importancia en
los ingresos del 11,5% y 15,5%, respectivamente.

Baja concentracion de clientes e incobrabilidad: La empresa, en su principal mercado de GLP, posee una
elevada atomizacion en su cartera de clientes y ademas un muy bajo riesgo de no pago. No presenta
clientes que concentren individualmente mas del 10% de ingreso de la compafiia.

En el mercado de GLP, el mayor nimero de clientes de Lipigas corresponde a hogares particulares, a los
cuales la venta se puede realizar por medio de pago al contado en el caso de los distribuidores y venta
directa, o a crédito para el caso de los hogares que cuentan con medidores, incluyendo en este caso la red
de gas natural de la ciudad de Calama, Osorno y Puerto Montt. En este Ultimo caso, la no cancelacion es
causal de suspensién en el suministro, por ello la mora ha sido muy baja, con tasas de incobrabilidad
menores al 0,5% incluyendo los efectos de la normativa sobre el no corte de suministro durante la
pandemia, lo que di igual manera representaba una baja proporcion de los clientes.

Se estima que Lipigas atendio, en 2021, a mas de 2,2 millones de clientes con gas envasado en cilindro,
adicionalmente abastecié con GLP a mas de 233 mil clientes residenciales via medidos y gas granel. Si se
incorporan los tres paises donde esta presente la sociedad, durante 2021, abastecié a mas de 3,3 millones
de clientes tanto a nivel residencial, comercial, industrial y de transporte.

Oportunidades en Peri y Colombia: La compafia ha ingresado a los mercados de Pert y Colombia,
donde se han proyectado oportunidades potenciales de crecimiento. En el primero de ellos, el consumo
de GLP ha crecido sostenidamente dado el mayor desarrollo que ha experimentado el pais y los por
subsidios estatales, en el caso de las familias mas pobres, medida que incentiva su consumo. En Colombia,
el consumo per capita es menor en comparacion a otros paises de la region.
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Segun estimaciones del Banco Mundial, a 2020, Colombia tiene un PIB per capita® de US$ 14.931,05 y una
poblacién equivalente a 50,8 millones de personas, mientras que Chile tiene un PIB per cépita igual a US$
25.110,16 y una poblacion cercana a los 19,2 millones de personas.®

Segun Gas Nova’, la asociacion colombiana de GLP, el contexto econémico colombiano en 2020 fue dificil
al igual que el contexto mundial, Colombia presento un decrecimiento de 6,8%, siendo una de las
contracciones mas fuertes que ha tenido el pais. A pesar de esto las proyecciones del Banco Mundial, en
junio 2021, proyectaban un crecimiento en el PIB de 5,9% para el mismo afio, mientras que el Banco de la
Republica proyecta un crecimiento de 6,5%, ambos crecimientos superiores a los esperado en 2020 con
un 3,6%. Por otro lado, Per( exhibe un PIB per capita de US$ 6.127 y una poblacién de 32,9 millones.?

Amplia experiencia: La empresa, como unidad econdmica, acumula una experiencia de mas de 60 afos,
en los cuales ha mostrado eficiencia para enfrentar diversos escenarios econémicos y capacidad para
acceder a las oportunidades que se han generado en el mercado. Entre ellos, destaca la recesion de 1982,
la crisis asiatica, la crisis subprime, cambios estructurales en el mercado de Santiago y de otras regiones
con la llegada del gas natural y mas recientemente, la pandemia por Covid-19.

Experiencia de sus accionistas: Los accionistas de la sociedad—familias Yaconi, Santa Cruz, Noguera,
Vinagre y Ardizzoni poseen una amplia experiencia y cartera de negocios entre los que se cuentan negocio
retail, salmonera y centros comerciales. No obstante, cabe sefialar que a partir de septiembre 2020 se
disuelve el pacto de accionistas suscrito entre estas familias por haber cumplido el objetivo por el cual fue
creado con una duracion de tres afios.

Capacidad de distribucion y servicios complementarios: Empresas Lipigas atiende el segmento de gas
licuado en cilindros a través de venta directa con aproximadamente 635 distribuidores a nivel nacional con
que cuenta. Ademas, posee 30 centrales de distribucion, 13 plantas de almacenamiento y venta a nivel
nacional.

La empresa exhibe un buen servicio de distribucidn, que se transforma en un factor clave en el desarrollo
y estabilidad del negocio. Sus plantas de almacenamiento y envasado estan ubicadas desde Arica hasta
Coyhaique.

Adecuado perfil de vencimientos: De acuerdo con el actual perfil de pago de sus pasivos financieros,
hasta el aflo 2039 el monto maximo a pagar en un afio por la compafia por concepto de amortizaciones
e intereses no excede los $ 12.960 millones, cifra adecuada a la generacion de EBITDA alcanzada en 2021
(igual a $ 105.036 millones), siendo este valor bastante superior a sus deudas hasta este afio. Incluso la
compafia cubre la deuda en un 95,6% para el ailo 2040 y alcanza a cubrir el pago del afio 2044, siendo
estos desembolsos por $ 113 mil millones y 79 mil millones, respectivamente de un bono bullet. Ademas,
a juicio de Humphreys, la empresa no debiera tener problemas para refinanciar dichos créditos en caso
de ser necesario.

> Corresponde al PIB per capita por paridad de poder de compra (PPA), a precios internacionales actuales.
6Ver http://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.PCAP.PP.CD (lltimo dato 2020).

"Informe anual de GLP en el afio 2021 realizado por Gas Nova, https://www.gasnova.co/wp-
content/uploads/2021/12/InformeGLP2021vf.pdf

8 Ver http://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.PCAP.PP.CD (ultimo dato 2020).
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Posicion en la industria: La industria en la que se encuentra la empresa en Chile es concentrada y Lipigas
ha logrado mantener una participacién en torno al 36% sin mayor variacién (en 2009 era de 37,6% y en
2021 de 34,5%), posicionandose como la segunda empresa con mayor participacion. De manera adicional,
en Colombia Lipigas cuenta con una participacion de 15,8% y en Peru de 7,0%.

Factores de riesgo

Baja diferenciacion en el sector gas licuado: El GLP que entregan las diferentes compafiias distribuidoras
de gas licuado es basicamente el mismo, de modo que una eventual intensificacion de la competencia
podria focalizarse en la variable precio, reduciendo los margenes de la industria y repercutiendo
negativamente en los resultados de todas las empresas del sector. No obstante, se reconoce que, en los
hechos, esta situacion no se ha producido en la realidad.

Precio de commodities: La empresa enfrenta fluctuaciones en el precio al que pueden abastecerse,
situacion propia de los commodities. A modo de ejemplo, el indice Mont Belvieu —que define el precio del
gas propano—crecié un 57,2% en 2017 luego de una baja de 56,0% en 2015. Finalmente, en 2021 se
presenta un aumento de 1,2 veces. Sin embargo, los margenes de la compafiia se mantienen estables en
el tiempo.

Posible incentivo al ingreso de nuevos operadores: Las rentabilidades del negocio de distribucion de
GLP, podria representar una oportunidad de negocio para nuevas empresas que, en comparacioén con otras
industrias, son altas, aunque han disminuido en los Ultimos afios. No obstante, los altos montos de
inversion actlan como barrera de entrada de nuevos competidores.

Riesgo regulatorio: Posibles cambios regulatorios que podrian afectar a la industria como, por ejemplo,
el anuncio de la Agenda Energética impulsada por el Gobierno, podrian significar cambios en el marco
normativo para la fijacion tarifaria y una mayor intervencion estatal en el mercado del gas natural, lo que
a futuro podria extenderse al gas licuado. Lo anterior, podria afectar los flujos futuros y rentabilidad de la
compafiia.

Un elemento reciente para considerar en este punto es la Ley N° 21.249, promulgada el 5 de agosto de
2020, que contemplaba medidas excepcionales en favor de los usuarios finales de servicios sanitarios,
electricidad y gas de red donde no se puede cortar el suministro por mora en el pago a un grupo de
clientes o también en este punto se encuentra la ley N°20.999 la cual modifico a la anterior Ley de Servicios
de Gas, principalmente para acotar rentabilidad. De manera adicional el marco regulatorio se encuentra
en estudio por parte del Gobierno dado el informe de la Fiscalia Nacional Econdmica.

Riesgo tecnolégico: El avance tecnoldgico puede alterar la competitividad de los distintos segmentos
energéticos, al dejarlos obsoletos o menos competitivos en comparacién a otros combustibles. Por
ejemplo, la llegada del GN desde Argentina a mediados de la década de 1990 significd un importante
cambio en el mercado de combustibles en Chile. No obstante, la compafiia estd constantemente evaluando
ampliar la oferta de productos que comercializa, y, en caso de existir un mercado al cual satisfacer, evaluara
la estrategia para poder competir como la incorporacién del negocio de generacidn solar distribuida,
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potenciado su negocio eléctrico, la planta de regasificacion en la selva peruana por parte de su filial
Limagas, y el ingreso de Lipigas al negocio de internet en Colombia con la creacién de Chilco Net S.AS,
como complementario a la provision de gas por red.

Riesgos negocios en Colombia y Peri: La empresa ingresé en 2010 a Colombia y en 2013 a Per(, ambos
mercados nuevos en la cartera de la empresa. Estos paises cuentan con una regulacién mas reciente que
la de Chile, ademas hay una cierta informalidad y riesgo mayor al de la operaciéon en Chile, tanto en
términos del mercado mismo como por el riesgo pais (el riesgo soberano de Chile es A1y el de Colombia
y Perl de Baa2 y Baa1l, respectivamente segin Moody'’s). Sin embargo, esto se ve atenuado, en parte, por
el hecho de haber comprado empresas ya en funcionamiento y por el hecho de contar con una amplia
experiencia en Chile a lo largo de su historia. También el riesgo se atenla por la mayor estabilizacion
econdémica y politica que han mostrado estos paises, lo cual, desde otra perspectiva, representa una
oportunidad de crecimiento futuro. En 2021, los ingresos provenientes de Pert y Colombia representaron
el 15,5% y 11,5% del total, respectivamente, mientras que las participaciones de mercado en cada pais
fueron de 15,8% para Colombiay 7,0% para Peru.

Antecedentes generales

La compafiia

Empresas Lipigas S.A. fundada en 1959, es una empresa dedicada a la comercializacion y distribucion de
gas licuado de petréleo (GLP) a lo largo de todo Chile y en los mercados de Colombia y Perd, a los cuales
entro los aflos 2010 y 2013, respectivamente. Adicionalmente, distribuye gas natural en la Il y X Regién de
Chile, en Colombia y Peru.

La propiedad de la compaiiia resulta de la consolidacion de un grupo de sociedades dedicadas a la
comercializacién de gas licuado (GLP), cuyos principales accionistas sonlas familias Yaconi, Santa Cruz,
Noguera, Vinagre y Ardizzoni, que en conjunto mantienen un 73,2% de la propiedad. Hasta 2020, mediante
pacto de accionistas, estas familias eran las controladoras de Empresas Lipigas.

A continuacion, se presentan las empresas incluidas en la consolidacién de Lipigas a 2021:

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile 10
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Empresas
Lipigas S.A. (Chile)

B0%

i 100 — 6%
Norgas S.A. Invers. Lipigas Margquesa GLP
(Chile) Dos Ltda. (Chile) SpA (Chile)
94,13%
1008 1003 | 100%
i Logistica y
Invers. Lipigas Tradlﬂg de Desarrollos Digitales
Uno Ltda.(Chile) Gas SpA (Chile) SpA (Chile)
5.8% 0,01% | 9999%
Chilco Distrib. de Gas
y Energia S.AS ESP Lima Gas 5.A.
(Colombia) {Peri)
100% | s1.07% 1005 100%
Rednova Surcolombiana Chilco Met Limagas
S.AS. ES.P de Gas S.A. ES.P. S.AS. Matural Perd
(Colombia) (Colombia) (Colombia) S.A.(Perti)

llustracion 1: Estructura corporativa Lipigas®

Composicion de los flujos

|
Four Trees
Energia Distribuida SpA
(Chile)

En 2021, los ingresos generados en Chile representaron un 73,0% del total de la compafia, mientras que
Colombia el 11,5% y las operaciones en PerG un 155%. Asi, los ingresos presentan una mayor
diversificacion respecto de los afios anteriores cuando las actividades de la empresa en Per y Colombia
recién estaban comenzando.

9 Extraido de la memoria 2021.
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Ilustracién 2: Distribucién de los ingresos por pais en millones (2017-2021)

Durante 2021, el 79,5% de la generacion de EBITDA de la compafiia provino de las operaciones en Chile
seguidas en importancia por Colombia y luego Perd con un 12,4% y 8,0%, respectivamente (ver llustracién
3). Dentro de Chile, la empresa mantiene una fuerte presencia en regiones y una alta diversificacién por

ciudades.
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o
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=
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lustracién 3: Evolucién del EBITDA por pais (2017-2021)
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Descripcion del negocio

Mercados en los que participa

El principal negocio de Lipigas es la comercializacién de gas licuado de petréleo (GLP) en Chile, Colombia
y Pert. En menor medida, la compaiia participa en el mercado del gas natural y de gas natural licuado
(GNL) a clientes industriales. En 2016, inicio la comercializacion de GNC en Pert y en 2018, gas natural en
Colombia. Ademas, la compafia ha comenzado, a fines de 2017, operaciones en el mercado eléctrico que
continla realizando a la fecha.

Los clientes de la empresa se subdividen en:

= Clientes Residenciales: El suministro gas es para artefactos de uso domésticos como cocinas,
calefones, calderas, estufas y sistemas de calefaccion, entre otros. Es el mercado més grande en
términos de consumo.

= Clientes Comerciales: Permite abastecer a establecimientos que requieren del combustible para
el funcionamiento en panaderias, restaurantes, hoteles y hospitales, entre otros.

= Clientes Industriales: El suministro de gas es utilizado como combustible en procesos
productivos como por ejemplo la produccion de vapor, tratamientos térmicos, generacién aislada
0 cogeneracion eléctrica

= Automocion: El consumo de gas es utilizado como un combustible alternativo para el
funcionamiento de vehiculos livianos de transporte publico, como taxis, flotas comerciales, entre
otros.

Gas Licuado (GLP)

El gas licuado de petréleo (GLP) es un combustible de uso doméstico e industrial derivado del petréleo.
Su principal caracteristica es que entrega la posibilidad de almacenarse y transportarse en fase liquida a
temperatura ambiente y presion moderada, lo que permite envasar gran cantidad de energia en poco
espacio. Asi, el GLP permanece en estado liquido almacenado en cilindros y/o tanques hasta el momento
de ser utilizado, en el cual nuevamente se gasifica.

La empresa posee presencia en la industria del GLP, a través de la comercializacién en Chile, Colombia y
Perd. En 2021, la compafia, en términos consolidados, distribuyd 740 mil toneladas de este gas, lo que
representa un aumento del 8,0% respecto de las ventas del periodo anterior.

Lipigas comercializa en Chile el gas licuado de tres formas distintas:
» Gas envasado: En Chile, el gas se comercializa en cilindros de 5, 11, 15 y 45 kilogramos, que son

propiedad de la compafiia. Cabe sefialar, que la procedencia del cilindro no es inconveniente para
comprar gas a cualquier otra distribuidora (el consumidor puede entregar el cilindro de otra
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empresa de sector y, posteriormente, las mismas empresas del rubro llevan a cabo las
reasignaciones respectivas). Para su comercializacién, cuenta basicamente con cuatro canales:
venta directa, los distribuidores exclusivos, distribuidores franquiciados y los distribuidores
multimarca. El gas envasado en Chile represento el 61,% de la distribucion de las ventas para
Lipigas.

= Gas granel: Suministro mediante recargas de gas en tanques que tienen capacidad desde 500 a
113.000 litros. El estanque es propiedad de la compafiia distribuidora de gas y es reabastecido
sélo por esta misma, de manera programada de acuerdo con la demanda del cliente. En el
mercado de gas licuado a granel la compaiiia se encuentra integrada verticalmente para atender
al consumidor final, contando asi con un canal de distribucién propio. Las ventas GLP en Chile de
granel en 2021 fueron de 38,7%.

= Gas de medidor: Esta disefiado para abastecer a multiples puntos de consumo independientes
desde un estanque comun. El medidor registra el caudal de gas que entra a la red de cada cliente
y se efectla una lectura mensual del consumo para su facturacion.

Gas Natural (GN)

En menor medida, Lipigas participa en Chile, en Peru y recientemente en Colombia en el mercado de gas
natural (GN). En Chile, se distribuye a través de redes subterraneas en la ciudad de Calama (Regién de
Antofagasta), Puerto Montt y Osorno (Regién de los Lagos). Las redes de distribucion le permiten
suministrar esta energia de manera continua en Calama, esperando aumentar paulatinamente los clientes
de Osorno y Puerto Montt. En Perl, mediante la adquisicion y toma de control de la sociedad Limagas
Natural Pery, el negocio de gas natural comprimido se basa en abarcar negocios que estan fuera del ducto,
lo que le permite diversificar la oferta para los clientes. En Colombia, se incorpora la filial Surcolombiana
de Gas S.A. permitiendo distribuir gas natural a unos 50.000 clientes de los departamentos de Huila, Cauca
y Putumayo. Con respecto a su uso, este tiene multiples aplicaciones en diferentes sectores, desde la
coccién de alimentos hasta transporte vehicular.

En Calama, la empresa cuenta con contratos para el suministro de este combustible con Engie Energia,
empresa perteneciente a Solgas cuya matriz es la francesa Engie, Empresa nacional de Petroleo y Enel.

EI GN es un energético que se encuentra normalmente en el subsuelo continental o marino, que se acumula
entre la porosidad de las rocas subterraneas. Este gas se distribuye, principalmente, mediante tuberias,
aunque en menor escala a través de transporte terrestre, comprimido a alta presion o licuado. Tiene
diversas aplicaciones que van desde el uso residencial hasta la generacion eléctrica.
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Gas Natural Licuado (GNL)

En 2014 la empresa comenzé la comercializacién de gas natural licuado (GNL) en Chile, llevandolo a
consumidores distantes de las redes de gas natural, el gas liquido ocupa 600 veces menos espacio que en
estado gaseoso.

Lipigas abastece de GNL a clientes industriales y, con el fin de responder a los compromisos pactados, la
compafiia tiene firmados contratos de suministro con diferentes proveedores.

El GNL es gas natural que ha sido enfriado a -160° Celsius, con el objetivo de ser transportado en estado
liquido y a presion atmosférica, lo que, como ya se menciond, permite su transporte a través de grandes
distancias ya sea por via maritima o por carretera. En los lugares de consumo, mediante un proceso de
calentamiento, es llevado nuevamente a estado gaseoso para asi ser distribuido por ductos o redes.

En 2021 a su funcionalidad se adiciond en Chile el uso de GNL para los camiones de carga, debido a una
alianza con Cervecerias AB InBev y transportes San Gabriel. Durante este afio mantuvo sus 20 clientes
activos entre las regiones de Coquimbo y Los Lagos.

Gas Natural Comprimido (GNC)

El GNC es gas natural comprimido a altas presiones, habitualmente entre 200 y 250 bar, permitiendo el
almacenaje de grandes voliUmenes en poco espacio. Es un combustible para uso industrial y vehicular que,
por ser ambientalmente limpio, es considerado una alternativa sustentable para la sustitucion de
combustibles liquidos tradicionales. Su transporte se realiza via terrestre ocupando contenedores
modulares de esta forma llega a clientes en zonas donde no existan gasoductos convencionales.

Energia eléctrica

Lipigas participa en el mercado de la comercializacion eléctrica con soluciones personalizadas para
industrias y comercios, para quienes pueden optar a ser clientes libres, y proyectos de cogeneraciéon
basados en gas licuado y gas natural licuado. En 2017, inicia operaciones en la industria de generacion
eléctrica, en 2018, adquiere el 65% de Marquesa GLP SpA. dedicada al desarrollo, construccién y operacién
de plantas de generacion eléctrica.

Durante 2021, la compafia comercializd 121 GWh, con 17 clientes y 29 empalmes, durante el mismo afio
concreta el ingreso al negocio de la energia solar distribuida al adquirir el 80% de la propiedad de Four
Trees.

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile 15
Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo - Q @humphreyschile



\ HUMPHREYS

<Al C./5iFICADORA DE RIESGO

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile

Distribucion geografica de sus flujos

Chile

En el pais, la empresa participa comercializando y distribuyendo gas licuado (GLP), gas natural (GN), gas
natural licuado (GNL) y generacion eléctrica a través de la marca Lipigas.

Segun la Superintendencia de Electricidad y Combustibles (SEC), en el mercado chileno las ventas de GLP
en promedio de los Ultimos cinco afios son de 1,31 millones de toneladas anuales, siendo para 2021 1,41
millones de toneladas (ver llustracion 4).
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Ilustracion 4: Evolucién de las ventas totales de GLP en Chile (2017-2021)

De acuerdo con cifras entregadas por la industria, del total de las ventas, alrededor del 65,9% corresponde
a envasado y un 34,0% a granel, asi el GLP satisface diferentes usos durante todo el afio, pero presenta
cierta estacionalidad. Las ventas alcanzan su mayor volumen en los meses de invierno, tal como se muestra
en la llustracién 5. El mes con mayor consumo durante el afio 2021 fue julio con 160.464 toneladas lo que
representa una diferencia de 85,0% respecto a enero del mismo afio, el mes con menores ventas.
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lustracion 5: Evolucion de las ventas mensuales de GLP en Chile (2015-2021)

En el pais, los precios de GLP son libres y su determinacion esta relacionada con los precios de importacion
del producto; su abastecimiento corresponde principalmente a importacién maritima con un 68,4%, el
resto del producto importado via terrestre representd el 10,2%, dejando a las compras locales con un

21,4%.

Lipigas cuenta con mas de 60 afos de presencia en la industria de GLP chileno. Su participacion de
mercado ha presentado una moderada tendencia a la baja en los Ultimos cinco afios. Actualmente, posee
una participacion de igual a 34,5%'° (ver llustracion 6).

10 Dato proporcionado por la empresa en base a informacion de las Superintendencia de Electricidad y Combustibles.
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Ilustracién 6: Evolucién de la participacion de mercado de Lipigas en Chile (2017-2021) (escala ajustada a 50%)

Para la comercializacién de GLP en Chile, la compaiia posee 13 plantas de almacenamiento y envasado
repartidas desde Arica a Coyhaique, junto con 30 centrales de reparto directo a lo largo del pais.

La estrategia de abastecimiento de gas, por parte de la empresa, se realiza conforme con la demanda
proyectada en el presupuesto anual. Para ello, se dispone de un terminal en Quintero y una combinacion
de proveedores que permitan aprovechar las oportunidades de importacion de los excedentes de
produccién de los paises vecinos.

Lipigas mantiene durante 2021 dos terminales de recepcién, almacenamiento y despacho de GLP, luego
de la puesta en marcha del contrato de Oxiquim con el puerto de Mejillones, el cual durara hasta el 2040.
Esto le permite a la compaiia almacenar hasta 29 mil toneladas de GLP en las instalaciones del terminal
maritimo de Quintero y se espera importar de forma directa cerca de 60 mil toneladas de GLP al afio. De
manera adicional, en 2021, Lipigas se abastecié importando un 68,3% del gas desde Estados Unidos, un
21,4% de Gasmar y Enap y, por ultimo, de un 10,2% de Argentina y Peru.
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lustracion 7: Evolucién de la matriz de abastecimiento (2017-2021)

Colombia

En 2010, la empresa ingreso al mercado colombiano a través de la sociedad Chilco Distribuidora de Gas y
Energia, comercializadora de GLP, que actualmente posee las marcas Gas Pais, dedicada a la venta y
distribucion de GLP envasado, Rednova y Surgas, encargada de la distribucién de gas por redes y por
ultimo Pipegas, que comercializa gas envasado. Con esta cobertura de Chilco y sus filiales, en 2021
cubrieron el 94% de total de departamentos del pais.

La filial colombiana de Lipigas, Chilco, en 2021 alcanzé los 685 mil clientes de GLP con un aumento de
43,9% en relacién al afo anterior. Con respecto a las ventas se puede observar un alza de un 15,6% con
respecto al afo anterior llegando en 2021 a un total de 113.562 toneladas de GLP (Ver llustracion 8).
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llustracion 8: Evolucion de las ventas de GLP Chilco (2017-2021)
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En el pais operan diversas comercializadoras de GLP, mientras que el precio de venta de este es libre,
aunque tiene un tope maximo establecido por la Comision Reguladora de Energia y Gas (CREG). Lipigas
para la comercializacion de GLP en Colombia cuenta con 19 plantas de almacenamiento y envasado, junto
con 17 depdsitos y un terminal de importacion situado en Cartagena.

La empresa y sus filiales han logrado tener presencia en el 94% de los departamentos del pais, con una
participacién de mercado igual a 15,8% (ver Ilustracion 9).
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Iustracién 9: Evolucién de la participacion de mercado en Colombia (2017-2021) (escala ajustada al 30%)

La estrategia de abastecimiento de GLP, por parte de Lipigas, no difiere de la realidad nacional y es
realizada, fundamentalmente, por la compafia petrolera estatal Ecopetrol que representa individualmente
el 80% de las compras que hace Lipigas en el pais. El 2% es suministrado via maritima al Puerto de
Cartagena desde el Golfo de México, en tanto que el 18% restante por otras fuentes.

Per(]

Durante 2013, la empresa Lipigas ingresé al mercado peruano, a través de la compra de la
comercializadora de GLP envasado Lima Gas, ademas, comercializa a granel con las marcas de Caserito y
Zafiro. En este pais se vende y distribuye GNC para industriales y estaciones de servicio. Desde fines de
2018, comercializa GNL para clientes de alto consumo.

La empresa en Peru posee una cobertura del 63% de los departamentos del pais y una red compuesta por
451 distribuidores. En el afo 2021 vendié gas en cilindro a 581 mil clientes residenciales (595 mil en 2020)
y a 551 comercios con el producto envasado (464 en 2020). En el caso del GLP a granel, en 2021 atendi6 a
1.306 clientes (1.382 en 2020), entre comerciales y grandes clientes industriales y montacargas.
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Ilustracion 10: Evolucion de las ventas de GLP mercado en Perd, de Lima Gas (2017-2021)

En el pais, Lipigas compite con alrededor de 70 empresas envasadoras y comercializadoras de GLP en un
mercado con una formalidad menor a la existente en Chile. Actualmente, el principal productor de GLP en
Peru es el consorcio Camisea, integrado por diversas empresas, quien tiene el 72% del total de la
produccion. El segundo mas importante es la estatal Petroleos del Perd S.A. (Petropert).

Lipigas, a través de Lima Gas, participa en el negocio de GLP de envasado y a granel, comercializando el
producto bajo tres marcas: Lima Gas, Caserito y Zafiro, respectivamente. Con estas marcas, la empresa
tiene una participacion mercado que alcanza a 7,0%.

Para comercializar sus productos, Lima Gas posee ocho plantas envasadoras, un centro de distribucion y
ventas y dos plantas de compresion.

En Perd la distribucion de sus ventas en el afio 2021 fue de 139 mil toneladas de las cuales el 54%
corresponde a producto envasado y un 46% a gas granel.

El suministro de GLP para las operaciones en Perd, en general, tiene en consideracién la ubicacion de las
fuentes de abastecimiento de modo que éstas se encuentren cercanas a las plantas de Lima Gas. La zona
centro-sur del pais esta provista con gas cuyo origen es Camisea y es comercializado por Pluspetrol; en la
zona norte el productor y comercializador mas importante es la estatal Petropert. También importa GLP
de Bolivia. Con respecto a sus ventas de GN, son abastecidas principalmente por Calidda, Contugas, Quavii
y Shell.
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Analisis financiero™

A continuacion, se presenta un analisis de la evolucion financiera de Lipigas abarcando los ejercicios
anuales comprendidos entre 2017 y 2021.

Evolucion de los ingresos y EBITDA consolidados

Las variaciones en los ingresos de la compafiia obedecen tanto al volumen comercializado como al precio
del combustible; asi en el ejercicio de 2021 el ingreso llegé a $ 716.705 millones’ con un aumento de
30,8% respecto al afio 2020, esto dado los mayores volimenes de venta, pero principalmente por el alza
en los precios internacionales de la materia prima que fueron traspasados, en gran medida, al precio de
venta.

Con todo lo anterior, para 2021 la ganancia bruta crecid en un 3,7% respecto al afio anterior, sin embargo,
dada el alza en los costos de venta en 46,7%, la compafiia finalizo el periodo con un margen bruto de
29,3%, inferior a los 37,0% presentado en el aflo 2020. Mientras que el EBITDA de la compaiiia presentd
un aumento de 4,5%, finalizando el periodo con un margen EBITDA de 15,1%, apreciable en la ilustracion

11.
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700.000.000 18 7% 18,9%
! 20,0%
" 600.000.000 16,6%
o)
Eg_ 500.000.000 15,0%
-Z 400.000.000
1%}
2 300.000.000 10,0%
=
200.000.000
5,0%
100.000.000
0 0,0%
dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21
I Ingresos de actividades ordinarias I Ganancia bruta
I EBITDA I FCLP
e Flujos de efectivo actividades de operacion e \argen EBITDA
llustracién 11: Evolucién de Ingresos, EBITDA y Margen EBITDA (2017-2021)
11 Para efectos de comparacion historica, las cifras han sido corregidas a pesos del dltimo periodo.
12 para efectos de comparacion histérica, las cifras han sido corregidas a pesos del dltimo periodo.
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Evolucion del endeudamiento

La deuda financiera de la compaifiia, a 2021, totalizé $ 277.394 millones'®, lo que representa un aumento
de 13,1% respecto del afio 2020, debido a mayores obligaciones con el publico y aumento en los
arrendamientos financieros. No obstante, ante las importantes variaciones de la inflacién, en junio de 2021
la compafiia ha decidido tomar coberturas sobre el valor de la UF por 10 afios en relacion a la totalidad de
la deuda en bonos, para cubrir los mayores gastos financieros. En tanto, existe un incremento de la deuda
compensado por una cuenta de activo no corriente, cobertura que, a fines de 2021, generd un activo
financiero no corriente de $ 17.415 millones.

A pesar de este crecimiento de los pasivos financieros, la empresa mantiene un bajo endeudamiento
relativo, medido en relacion con su generacion de flujos, situando el indicador de endeudamiento
financiero sobre EBITDA en 2,6 veces en 2021. Mientras que la deuda financiera sobre el Flujo de Caja de
Largo Plazo™ (FCLP) es 2,8 veces a la misma fecha.
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& 200.000.000 2,00
D
o

-2 150.000.000 1,50
(%]
<
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dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21
mmmm Deuda Financiera ~ mmmmm EBITDA MM FCLP  emmm==DF/FCLP (Original)  ems=DF/EBITDA

Ilustracion 12: Evolucion de endeudamiento (2017-2021)

Incluso asumiendo que los flujos del emisor se mantengan constantes en el futuro, el perfil de vencimientos
de la deuda muestra claras holguras en todos los periodos evaluados, salvo el afio 2040 y 2044 donde se
amortizan un bonos bullet (ver llustracion 13); en todo caso, la clasificadora no visualiza riesgo elevado
para el refinanciamiento de este vencimiento, tanto por el crecimiento natural esperado en los flujos como

3 ncluye pasivos por arrendamiento financieros

EI 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.
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por la factibilidad de conseguir nuevos financiamientos (ello dado la elevada viabilidad de largo plazo del
emisor).
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Hustracién 13: Evolucién perfil de vencimiento
Evolucion de la liquidez

La razon circulante exhibe un aumento entre el aflo 2018 y 2020, pasando de 0,98 veces a 1,87 veces (ver
llustracion 14); sin embargo, para 2021, aun cuando se mantiene elevado el indicador, se aprecia una
disminucion respecto a 2020, llegando a 1,63 veces dado un mayor aumento en los pasivos financieros.
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e Razén Circulante (Veces)

Illustracion 14: evolucion de la razén circulante (veces) (2017-2021)
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Evolucién de la rentabilidad™

Hasta 2020 los indicadores de rentabilidad mostraron un sesgo a la baja, situacién que se revierte en 2021
alcanzando una rentabilidad total del activo de 7,78%; por su parte la rentabilidad operacional fue de
12,61% y la rentabilidad sobre patrimonio de 27,47% (ver llustracion 15).
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e Rentabilidad Total del Activo (%) e===Rentabilidad Operacional (%)

e Rentabilidad Sobre Patrimonio (%)

Ilustracion 15: Evolucién de las rentabilidades (%) (2017-2021)

Acciones

A continuacion, se presenta el comportamiento de las acciones de la compafiia en términos de presencia
promedio para los Ultimos nueve meses hasta enero 2022:
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lustracion 16: Presencia Promedio (%) (ene2022)

15 Rentabilidad operacional : Resultado operacional/Activos corrientes promedio + Propiedades planta y equipo promedio.
Rentabilidad del patrimonio : Ganancia (Pérdida)/Patrimonio total promedio.
Rentabilidad total del activo : Ganancia (pérdida)/ Activos totales promedio.
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Covenants financieros

Covenants linea de bonos

Valor a dic 2021

Inferior a 1,5 veces 1,15

Mayor a $ 110.000 millones  $ 168.814 millones

Ratios financieros'®

Ratios Financieros

Ratios de liquidez 2018

Liquidez (veces) 1,61 1,54 1,75 1,78 1,53

Razon Circulante (Veces) 1,20 0,98 1,30 1,87 1,63

Razon Circ. (s/CxC a Emp. 1,20 0,98 1,30 1,87 1,63

Relac.) (veces)

Razdn Acida (veces) 0,81 0,72 0,96 1,55 1,22

Rotacion de Inventarios 16,21 16,06 14,27 14,29 16,17
(veces)

Promedio Dias de 22,51 22,73 25,58 25,55 22,58
Inventarios (dias)

Rotacion de Cuentas por 13,49 12,56 12,46 14,02 13,33
Cobrar (veces)

Promedio Dias de Cuentas 27,05 29,06 29,29 26,03 27,38
por Cobrar (dias)

Rotacion de Cuentas por 7,41 8,30 7,82 7,02 8,48

Pagar (veces)

Promedio Dias de Cuentas 49,27 43,97 46,69 51,96 43,02
por Pagar (dias)

Diferencia de Dias (dias) 22,23 14,91 17,39 25,93 15,64
Ciclo Econémico (dias) -0,29 -7,82 -8,18 0,38 -6,94

"6 para efectos de comparacion histérica, las cifras han sido corregidas a pesos del dltimo periodo.
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Ratios de endeudamiento

Endeudamiento (veces) 0,63 0,65 0,66 0,70 0,73
Pasivo Exigible sobre 1,72 1,82 1,95 2,37 2,70
Patrimonio (veces)

Pasivo Corto Plazo a Largo 0,30 0,43 0,24 0,22 0,26
Plazo (veces)

Periodo Pago de Deuda 1,48 1,89 1,92 2,52 2,56
Financiera (veces)

EBITDA sobre Deuda 0,67 0,53 0,52 0,40 0,39
Financiera (veces)

Porcion Relativa Bancos y 52,79% 57,09% 60,59% 62,34% 60,94%
Bonos (%)

Deuda Relacionada sobre 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pasivos (%)

Veces que se gana el Interés 10,50 8,97 6,52 5,08 5,58

(veces)

Ratios de rentabilidad

Margen Bruto (%) 33,18% 30,79% 36,34% 36,96% 29,30%
Margen Neto (%) 9,11% 8,07% 8.21% 6,89% 6,63%
Rotacién del Activo (%) 120,58% 117,13% 97,98% 91,80% 114,86%
Rentabilidad Total del Activo 11,11% 9,93% 8,48% 6,54% 7,78%
I(:v)ersién de Capital (%) 206,16% 200,09% 220,32% 227,83% 242,75%
!rngl;es'os por Capital de 41,31 -298,07 26,18 8,30 12,31
an::ili(::;e;)peracional %) 1847% 16,53% 16,88% 12,68% 12,61%
Ee:'Fabi“(_iado/SObre 30,30% 27,54% 24,50% 20,64% 27,47%
Eio[jl%og(%(s:t))b;e |ng. de 62,20% 64,87% 57,20% 56,28% 65,31%
E)t(g fj;e&P:s%}r;n(g}e 66,82% 69,21% 63,66% 63,04% 70,70%
S)iZES( AZEW-&; Vtsac- :géﬁeo')ng- 5,89% 5,54% 6,81% 8,83% 6,48%
EZCFP(.QZ:LF(; Over Capital 46,78% 41,92% 44,12% 36,48% 40,34%
e 18,68% 16,62% 21,26% 18,95% 15,13%

E.B.LT.D.A. a Ingresos (%)
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Otros indicadores 2017 2018 2019 p{1P.1] 2021
Ctas. X Cob. Emp. Relac. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
sobre Patrimonio (%)

Terrenos sobre Pasivos 9,77% 8,76% 7,69% 6,20% 4,03%
Totales (%)

Invers. Valor Patrim. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Proporcion sobre Activos (%)

Capital sobre Patrimonio (%) 90,14% 81,94% 74,99% 77,93% 76,56%
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