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Resumen Ejecutivo

El objetivo del presente trabajo es realizar la valoracién econémica de Abastible S.A. al 30
de diciembre de 2020, esta empresa es una sociedad anonima cerrada por lo cual no cotiza
en bolsa. Es por esto que se ocup6é a Empresas Lipigas como empresa comparable para
obtener el costo capital de Abastible S.A. En este trabajo se analizé la informacién financiera
actual e historica de la empresa, al ser una sociedad anonima cerrada la informacién
financiera se obtuvo de sitio web oficial de Abastible, Empresas Copec y de la CMF.
También se analizaron las expectativas de crecimiento de la industria del GLP tanto en chile
como en el extranjero.

De la informacion financiera se analizo el Estado de resultados, el Estado de situacion
financiera y el Estado de flujos de efectivo. A partir de esto se obtuvieron y analizaron los
ratios de liquides, los ratios de actividad, los ratios de rentabilidad y los ratios de
endeudamiento También, se analizo la estructura de capital de la empresa, como también
la estructura de capital de la empresa comparable y el comportamiento de la deuda
financiera durante el periodo. Finalmente, se establecio la estructura de capital objetivo de
ambas empresas para estimar la tasa de costo de capital mediante el método de costo
capital promedio ponderado (WACC). A este WACC se lleg6 con el modelo de CAPM y la
férmula de Rubinstein, donde se tuvo que desapalancar el beta de la accion de la empresa
comparable (Empresas Lipigas) y luego apalancar este beta patrimonial sin deuda con la
estructura de capital objetivo de Abastible S.A.

Se hizo un analisis operacional del negocio y de la industria con el propésito de analizar el
crecimiento de la empresa, de los costos y gastos operacionales, el resultado no
operacional y los activos de la empresa para finalmente proyectar el estado de resultado
para el periodo 2021 a 2025. Finalmente, a partir de esto, se proyectaron los flujos de caja
libre y se determiné el valor presente de estos descontandolos a la tasa WACC. Con esto,
se estimo el valor de la accién de Abastible S.A. en 18.974 pesos.



1. Metodologia

1.1 Principales Métodos de Valoracion.

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor econémico para la
compania. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los cuales se
basan en: i) las cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la
empresa, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos) o
iv) en el descuento de flujo de fondos (Fernandez, 2005). Por ello, los resultados obtenidos
nunca seran exactos ni Unicos, y que ademas dependeran de la situacion de la empresa en
un determinado momento.

Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor tedrico por accion, es decir, el
valor de la empresa dividido por el nUmero de acciones emitidas por la sociedad. Y veremos
mas adelante que sus resultados difieren, dado que cada analista 0 equipo de research
utilizan distintos supuestos. Dentro de los métodos méas conocidos se encuentran el modelo
de descuento de dividendos, opciones reales, flujos de caja descontados, y multiplos o
comparables (Maquieira, 2010). Nos concentraremos en adelante en los dos ultimos
métodos de valoracion, el método de mudltiplos y el de flujos de caja descontados. Este
ultimo es cada vez mas utilizado, ya que considera a la empresa como un ente generador
flujos, y por ello como un activo financiero.

1.2 Modelo de Descuento de Dividendos.

Los dividendos son pagos periddicos a los accionistas y constituyen, en la mayoria de los
casos, el unico flujo periédico que reciben las acciones. El valor de la accién es el valor
actual de dividendos que esperamos obtener de ella, y se emplea generalmente para la
valorizacién de bancos e instituciones financieras. Para el caso de perpetuidad, es decir,
cuando una empresa de la que se esperan dividendos constantes todos los afios, el valor
se puede expresar asi:

Valor de la accion = DPA / Kp

Donde: DPA, es el dividendo por accién; y Kp, es la rentabilidad exigida a las acciones. La
rentabilidad exigida a las acciones, conocida también como el coste de los recursos propios,
es la rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse suficientemente
remunerados. Si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual
constante g, la férmula anterior se convierte en la siguiente:

Valor de la accién = DPA1 / (Kp — Q)

Donde: DPAL, son los dividendos por accién del préximo periodo (Fernandez, 2005).



1.3 Método de Flujo de Caja Descontados.

El caso del método de flujo de caja descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion, porque
esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo evaluado.

Asi, mientras la valoracion por FCD es sdlo una de las maneras de valorar firmas y unas de
las metodologias mas utilizadas, siendo el punto de partida para construir cualquier otro
método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta,
debemos entender los fundamentos tras la valoracion por FCD. Para aplicar valoracion por
opciones, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es la razon
de porqué gran parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras el método
de FCD. Alguien que entienda estos fundamentos estara capacitado para analizar y utilizar
otras metodologias (Damodaran, 2002).

En el método de FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo
determinado (periodo explicito de proyeccién) y luego descontados para reflejar su valor
presente. Ademas de estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para flujos de
caja generados mas alla del horizonte de proyeccion, comunmente llamado “valor terminal”
o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccioén). Entonces, este método sera altamente
sensible a la tasa de descuento.

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los pardmetros de valoracion
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los nUmeros de una compaifiia, los factores especificos
de una industria y las tendencias macroecondémicas que ejerzan ciertos grados de
variabilidad en los resultados de una compafia. EI componente del valor terminal en un
FCD generalmente representa la mayor parte del valor implicito final y es extremadamente
sensible a los efectos acumulativos de los supuestos operacionales que subyacen a las
proyecciones. En consecuencia, las proyecciones de largo plazo y la eleccién del valor de
un multiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental
en determinar el valor de la compafiia bajo analisis.

En la valoraciéon basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacién de la tasa de descuento es
uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades
histéricas y, en la practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo marcan los
interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o vender por menos
de una determinada rentabilidad, etc.

En general, cuando hablamos de la determinacion de unatasa de descuento para descontar
los flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una valoraciéon por el
método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa se calcula
frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (kb) y la
rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo
patrimonial (kp). Asi, al calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre de
“costo de capital promedio ponderado” (WACC, por sus siglas en inglés).



EI WACC es latasa a la que se deben descontar los flujos de caja libre totales para obtener
el valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda financiera, y en que
los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la deuda se incorporen en
la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la empresa.

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la
empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta
condicion no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado).

Al aplicar el método de FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la
determinacion del valor completo de la empresa implicaria adicionar los activos
prescindibles (activos que no son necesarios para la operacion de la empresa) y ajustar el
exceso o déficit de capital de trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la
valoracion. Por altimo, la valoracion del patrimonio, simplemente se hace restando al valor
completo de la empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de la
valoracion.

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con patrimonio,
la valoracién de la empresa en su parte operativa se realiza descontando los flujos de caja
totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de capital sin deuda,
también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado su nivel de riesgo).
Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes ya mencionados, de
adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o déficit de capital de
trabajo, al momento de la valoracion. Por supuesto, este valor completo de la empresa
coincidiria con el valor del patrimonio.

1.4 Método de Multiplos.

El enfoque de multiplo o comparables, determina un valor para la empresa, estableciendo
relacion entre ratios financieros de una compafiia de la misma industria, y el valor de la
firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa. El valor de un activo es
comparado con los valores considerados por el mercado como activos similares o
comparables. Cabe destacar la gran variacion en la valoracion de las acciones segun el
multiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia. Para aplicar este
método se necesita identificar activos comparables y obtener el valor de mercado de ellos,
y convertir estos valores de mercado en valores estandarizados. Esto lleva a obtener
multiplos, comparar el valor estandarizado o el multiplo aplicado a los activos comparables,
controlando por diferencias que podria afectar el multiplo de la empresa. Tener en cuenta
que dos firmas son comparables en la medida que tengan riesgo similar, tasas de
crecimiento parecidas y caracteristicas similares de flujos de caja.

Existen diversos mdltiplos que pueden ser utilizados, a continuacion, algunos de ellos
(Maquieira, 2010):

1. Multiplos de ganancias:

. Precio de la accién / Utilidad (PU o PE)
. Valor / EBIT



. Valor / EBITDA
. Valor / Flujo de caja

Los analistas utilizan esta relacion para decidir sobre portafolios, especificamente
comparan este valor con la tasa de crecimiento esperado. Si el valor es bajo entonces las
empresas estan subvaloradas, en cambio, si el valor es alto entonces estan sobrevaloradas.

Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales estan
subvalorados y cuales sobrevalorados. La relacion PU esté asociada positivamente con la
razon de pago de dividendo, positivamente con la tasa de crecimiento, y negativamente con
el nivel de riesgo del patrimonio. Una empresa puede tener un PU bajo debido a altas tasas
de interés o bien alto nivel de riesgo del patrimonio.

2. Mdltiplos de valor libro:

Precio accién / valor libro de la accién (PV)
Valor de mercado /Valor libro de activos
Valor de mercado / Costo de reemplazo (Tobin’s Q)

3. Mudltiplos de ventas:

Precio de la accion / Ventas por accién (PV)
Value / Sales

4. Multiplo de variables de industria especifica:

. Precio / kwh
Precio por tonelada de cobre
Valor por m2 construido en retail



2. Descripcion de la Empresa y la Industria

2.1 Descripcién de la Empresa y su Historia.

2.1.1 Resefa Historica.

Abastible S.A. es una empresa chilena dedicada a la distribucion de gas licuado de petréleo
(GLP) para uso doméstico, comercial e industrial. Fundada en 1956, es filial del grupo
Empresas Copec S.A. perteneciente a la familia Angelini y controlada por Antar Chile S.A.
(Anexo 1).

La compafiia tiene operaciones en toda la costa del Pacifico de Sudamérica, a través de:
* Abastible en Chile
* Norgas en Colombia

» Solgas en Peru

* Duragas en Ecuador
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Abastible Norgas
en Chile en Colombia

Norgas fue constituida en 1968 y en junio de 2011, Abastible adquiri6 el 51% de su
propiedad. Su objetivo es la distribucion de gas licuado a los hogares e industrias de
Colombia a través de diferentes marcas.

Solgas es una sociedad an6nima que fue adquirida en 2016 por Abastible a la empresa
Repsol. Cuenta con ocho plantas envasadoras y una planta de abastecimiento, desde
donde se suministra y distribuye el gas licuado en las modalidades de envasado y granel.

Duragas es una sociedad andénima constituida en 1954, con el objetivo de distribuir gas
licuado a los hogares e industrias de Ecuador. Abastible adquirié el 100% de su propiedad
en octubre de 2016, al grupo espafiol Repsol.

3.1.2 Descripcion de la Empresa.

El principal giro de Abastible S.A. es comercializar GLP y equipos e instalaciones para su
uso. Ademas, ofrece soluciones energéticas con valor agregado, realiza actividades
portuarias de combustibles, administra estaciones de servicio y tiendas de conveniencia.

La calidad del servicio, junto con la seguridad y eficiencia de sus operaciones, la posiciona
como una empresa lider, confiable, integra y comprometida con sus clientes y el medio
ambiente; capaz de satisfacer las diversas necesidades de gas licuado en hogares,


https://es.wikipedia.org/wiki/Chile
https://es.wikipedia.org/wiki/Gas_licuado_del_petr%C3%B3leo
https://es.wikipedia.org/wiki/Empresas_Copec
https://es.wikipedia.org/wiki/Empresas_Copec

industrias, comercio y otras aplicaciones, a través de un suministro accesible y oportuno,
junto al disefio e implementacién de soluciones energéticas integrales a la medida de cada
necesidad en cualquier rubro productivo.

En el territorio nacional, Abastible cuenta con 10 plantas de almacenamiento ubicadas en
Arica, Iquique, Antofagasta, Coquimbo, Concén, Santiago, Talca, Talcahuano, Osorno y
Coyhaique; 27 oficinas de venta y distribucidon; mas de 65 mil estanques; 1.220
distribuidores, y cerca de 2,9 millones de clientes, que se extienden desde Arica hasta
Magallanes, incluyendo Isla de Pascua. A lo anterior se suma un terminal maritimo que
presta servicios de muellaje de combustibles limpios, recepcién y almacenamiento de gas
licuado.

Durante 2020, las ventas fisicas en Chile

fueron de 505 mil toneladas, lo que representa

un incremento de 1,1% respecto del afo Plantas

anterior. En tanto, la participacion de mercado de Distribucién
alcanz6 a 38,5%. Las ventas de envasado

registraron un crecimiento de 4,3% debido a

una mayor demanda. Por su parte, las ventas

granel cayeron en 5,2% como consecuencia de

los efectos generados por la crisis social de -
fines de 2019 y la crisis sanitaria de 2020,

especialmente en clientes comerciales que o
tuvieron que interrumpir o detener su

operacion. ,
Misién )]

“Somos un equipo apasionado que, en -
conjunto con una red de distribucion,
trabajamos para entregar un servicio
innovador, seguro y de excelencia, que facilita $
y mejora la vida de nuestros clientes”

Vision

“Ser los mejores en gas licuado y otras
energias limpias, preferidos por cada vez mas
personas en todos los territorios donde
operemos”

o
Plantas



2.1.3 Informacion Corporativa.

Abastible S.A. es una sociedad andénima cerrada y el Unico accionista que posee mas del
10% del capital de la Sociedad es Empresas Copec S.A. Los catorce mayores accionistas
al cierre del ejercicio son los siguientes:

Cuadro 1: Propiedad de la sociedad Abastible S.A.

Accionista N® Acciones % del Total Suscrito
Empresas Copec 5.A. 52.126.841 99,2023%
Banchile Corredores de Bolsa 5.A. 64.241 0,1223%
Ulibarri Lorenzini Luisa Stella 35.468 0,0675%
Ulibarri Lorenzini Maria Ximena 34.643 0,0659%
Comparini Simonetti Mario 31.015 0,0590%
Gonzdlez Cruz Fermin 29.489 0,0561%
Ghigliotto Villar Assunta 25.762 0,0490%
Chanes Luksic Alejandro Tomas 24.233 0,0461%
Zuvic Benitez Vronislav Kresimir 9.967 0,0190%
Gellona Torretti 1sabel Margarita 9.429 0,0179%
Gellona Torretti Eugenio 59.429 0,0179%
Chanes Luksic Leticia Olga 8.281 0,0158%
Suc. José Vicente Chanes Luksic 8.281 0,0158%
Quiroz Martin Ana Maria 8.244 0,0157%

El directorio de la compafiia se compone de 9 miembros, los cuales se detallan en la imagen
a continuacion.




Por otro lado, la administracién de la compafiia es la siguiente:

[

Joaquin
Cruz

!
? a
AT P

Alvaro Cristian Ignacio Janislav Julio Luis
Gallegos Solé Mackenna Marinovic vidal Donoso

[

Osvaldo Paula Paula Sebastian
Acufia Frigerio Jervis Montero

Innovacién y Asu

Desarrc

2.2 Descripcién de Industria.

2.2.1 Que es el GLP.

El GLP es un combustible domestico que surge en Estados Unidos, derivado del petréleo y
gue se caracteriza por su capacidad para ser almacenado en estado liquido, con una
temperatura ambiente y presion moderada. Gracias a esta caracteristica se puede envasar
una gran cantidad de energia en espacios pequefios, utilizando cilindros o tanques para
que cuando tenga contacto con el aire vuelva a su estado gaseoso.

El GLP es una mezcla entre Propano y Butano, que en estado natural son incoloros e
inodoros, pero para su comercializacion y seguridad de los consumidores y colaboradores
se les agregan compuestos de azufre para que sea posible su deteccién en caso de existir
escapes.

Dentro de las principales caracteristicas y ventajas del GLP se encuentran las siguientes:
No es contaminante, es seguro, econémico, de facil instalacién y transportable a un bajo
costo. Esto ha significado su utilizacién a escala mundial, junto con su diversificacién para
uso residencial, agricola, industrial y de transporte.

2.2.2 Industria del GLP.

La industria del GLP tiene 2 principales tipos de negocios, los cuales son: envasado y
granel. El gas envasado en cilindros es considerado un bien asimilable a los de primera
necesidad, segun estadisticas de la SEC, un 80% de las familias chilenas usa cilindros en
sus hogares para cocinar, calentar agua y calefaccionar viviendas.
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Los principales proveedores de GLP nacionales son ENAP y Gasmar y la industria nacional
la componen principalmente tres grandes empresas: Abastible, Lipigas y Gasco en donde
los cilindros y estanques son propiedad de cada una de las empresas distribuidoras.

Grafico 1: Participacion de mercado.

“ abastible

Lipigas.

& B

e & < e @

Gasco
26,5%  265%  354%  255%  256%  257%  26,0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Elaboracion propia. Datos SEC

Esta es una industria ciclica, donde hay mayores ventas en invierno por las bajas
temperaturas.

Los precios promedios de los cilindros envasados son:

Cuadro 2: Precios promedios de los cilindros envasados.

5.900 - 7.000 9.900-11.900 13.000-16.500 39.900 - 50.900

2.2.3 Regulacién y Fiscalizacion.

En Chile, la Superintendencia de Electricidad y Combustibles (SEC) -dependiente del
Ministerio de Energia- es el organismo estatal responsable de supervigilar el mercado de
los combustibles liquidos, gas y electricidad, y velar por el cumplimiento de las disposiciones
legales, reglamentarias y normas técnicas.

En el caso del GLP y operaciones asociadas, la actividad se rige por el Decreto Supremo
108 relativo a la seguridad para las instalaciones de almacenamiento, transporte y
distribucion de este producto, el cual fue actualizado en 2013. A su vez, el marco regulatorio
para la industria de gas por red esta consagrado en la Ley de Servicios de Gas (Ley N°
20.999), vigente desde febrero de 2017, que amplié su &mbito de aplicacion a la distribucion
de gas licuado a granel (tanques individuales).
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Mantiene la libertad tarifaria de los precios del gas y los servicios afines que correspondan
y contempla un proceso de fijacion tarifaria para redes concesionadas en el evento de que
una empresa exceda la tasa de rentabilidad méaxima permitida, la cual fue fijada en 9% en
general y en 11% para los primeros 15 afios desde la construccién de las redes. La
Comision Nacional de Energia (CNE) es la agencia publica encargada de efectuar
anualmente un chequeo de rentabilidad a las empresas concesionarias para determinar si
exceden o no dicho limite. En julio de 2018 el Ministerio de Energia puso en marcha el
procedimiento que permite a los consumidores de gas (natural o GLP) abastecidos con
tanques en edificios, condominios y viviendas particulares, cambiar de empresa
distribuidora de manera expedita.

2.3 Descripcién de la Empresa Comparable.
2.3.1 Resefia Histoérica.

Empresas Lipigas S.Aes una empresa chilena dedicada principalmente a la
comercializacion de gas licuado de petréleo (GLP) para uso residencial, comercial e
industrial. En menor medida, la compafiia participa en el mercado del gas natural y durante
2014 comenz6 a entregar gas natural licuado (GNL) a clientes industriales. Los origenes de
Empresas se remontan al afio 1950 en Chile, a partir de la fundacion de la distribuidora
Lipigas en la ciudad de Valparaiso y su posterior unificacion con otras tres empresas de
gas licuado regionales. Como uno de los actores relevantes del mercado chileno del gas
licuado, en 2010 inicia un proceso expansion, extendiendo sus negocios hacia Colombia y
Peru. Tras esto, la Compafia comienza también a crecer en el marco de un plan estratégico
focalizado en la oferta de soluciones energéticas diversificadas y eficientes para distintos
de tipos de clientes en cada uno de los paises donde opera.

2.3.2 Descripcion de la Empresa.

El GLP representa el 90% del volumen de gas comercializado por Empresas Lipigas y el
EBITDA de la Compafia esta concentrado en Chile, con el 82,8%. Colombia y Pera
representan el 14,7% y 2,5%, respectivamente.

Lipigas cuenta con una cobertura geografica que se extiende a través de todo el territorio
nacional, desde Arica hasta Punta Arenas, atiende a los sectores residenciales,
inmobiliarios, comerciales, industriales y del transporte.

A través de una red compuesta por 635 distribuidores (735 en 2019) y 79 operaciones de
reparto directo, en 2020 atendié a mas de 2 millones de clientes con gas envasado en
cilindros, en formatos de 5, 11, 15y 45 kilos, siendo el canal de mayor demanda en el pais.
Adicionalmente, en este periodo Lipigas abasteci6 con GLP a mas de 230 mil clientes
residenciales via medidor y gas granel (con tanque independiente en domicilio). En el
segmento industrial y comercial, la Compafiia cerré el ejercicio con mas de 9 mil clientes
gue consumen gas licuado a granel. En cuanto al mercado vehicular, atendi6 a 3.322
clientes a través de 46 puntos de venta.
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En total, en 2020 Lipigas comercializ6 466 mil toneladas de gas licuado en Chile (463 mil
en 2019). De ese volumen, el 63% correspondié a producto envasado y el 37% a GLP a
granel. Las ventas totales de la industria superaron los 1,3 millones de toneladas (con un
alza de 1,4% en relacion a 2019), segun estadisticas de la Superintendencia de Electricidad
y Combustibles (SEC).

En Colombia Lipigas comercializa gas licuado de petréleo a clientes residenciales,
comerciales, industriales y montacargas, a través de su filial Chilco con sus marcas Gas
Pais para GLP envasado y Lidergas para el producto a granel. Con sus marcas Rednova y
Surgas, también distribuye gas licuado y gas natural por redes.

En Perl la Compafia comercializa gas licuado de petréleo (GLP) con sus marcas Lima
Gas, Caserito y Zafiro. Adicionalmente distribuye gas natural comprimido (GNC) y gas
natural licuado (GNL) a través de su marca Limagas Natural.

2.1.3 Informacién Corporativa.

Empresas Lipigas S.A no cuenta con un controlador en virtud del fin del Pacto de
Accionistas suscrito en septiembre de 2017 por el entonces grupo controlador, con el fin de
dar continuidad a la empresa, tras su apertura en bolsa en noviembre de 2016. Con
duracion de 3 afios, el pacto concluyé el 26 de septiembre de 2020, habiendo cumplido el
objetivo para el cual fue creado.

Identificacién de los 12 mayores accionistas:

Cuadro 3: Propiedad de la sociedad Empresas Lipigas S.A.

Accionista RUT N° Acciones % Participacion Total
El Condor Combustibles S.A 77.490.500 15.593.278 13,73%
Inversiones Hevita S.A 96.769.930 12.348.433 10,87%
Inversiones y Rentas Bermeo Ltda. 96.930.660 12.247.708 10,78%
Larrain Vial 5.A Corredora de Bolsa 80.537.000 11.897.613 10,48%
Nogaleda Holding SpA 94.322.000 11.315.082 9,96%
San Javier Combistibles 5.A 96.930.650 10.110.717 8,90%
Nogaleda Inmobiliaria y Comercial S.A 96.992.300 8.282.634 7,29%
Inversiones Vinta Ltda. 77.794.780 7.021.627 6,18%
Inversiones Seis Ltda. 76.308.574 5.019.854 4,42%
Nexogas S.A 96.932.720 4.522.868 3,98%
Inversiones El Escudo Ltda. 76.126.312 3.716.728 3,27%
BanChile Corredores de Bolsa S.A 96.571.220 2.042.957 1,80%
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El actual Directorio fue elegido en la Junta Ordinaria de Accionistas celebrada el 22 de abril
de 2020, quedando conformado como se detalla en el siguiente cuadro.

Cuadro 4: Directorio 2020 -2023 Empresas Lipigas S.A.

Titulares Suplentes

Juan Ignacio Noguera Briceiio Bernardita Noguera Briceno
Mario Vinagre Tagle Esteban Vinagre Tagle

Jaime Santa Cruz Negri Rosario Navarro Betteley
Francisco Courbis Grez Ignacio Binimelis Yaconi
Juan Manuel Santa Cruz Cristian Neely Barbieri
Jaime Garcia Rioseco Tina Rosenfeld Kreissemeyer
José Miguel Barros Van Hovell Tot Westerfilier |Gerardo Varela Alfonso




3. Aspectos Contables y Financieros de la Empresa

3.1 Estado de Situacion Financiera.

Cuadro 5: Estado de situacion financiera Abastible S.A 2016-2020 en miles de pesos
chilenos.

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.201% 31.12.2020
e ms s Ms mS s

Efectiva v Equivalentes al Efectiva 35.801.302 C6.277.436 50.748.766 57.937.441 65.756.446
Otros activos financieros corientes 113.841 235134 213217 137.613 354303
Otros Activos Mo Financieros, Coriente 1513921 1,431,256 2425524 3,325,286 3,006,833
Deudares comerciales y otras cuentas por cobrar comientes 33.303.436 45.855.414 E7.264.926 E5.734.975 47.327.038
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, Comiente 1.534.250 2.073.965 2124.733 2.053.214 1510.735
Inwentarios 21.116.061 27.615.735 258.925.646 33.038.133 32.355.20
Activos por impuestos corfientes E.329.366 5.155.106 14.542 150 9.133.920 13.982.743
Activos no cormientes o grupos de activos para su disposicidn clasificados come mantenidos para

la verta 1TFI0EET 38 7TE.208 26,944,543
Activos corrientes totales 141.690.156 167.955.585 200.210.990 154.266.233
Otros activos financieros no corientes 25942522 2.661.244 3.138.983 3.133.933 3.046.800
QOtras actives no financieras no corrientes 2327634 1739191 2d4.355.369 2d. 355 369 27 E85.966
Derechos por cobrar no corrientes SEE.465 423,935 951337 951337 1.028.583
Cuentas por Cobrar 2 Entidades Pelacionadas, Mo Corriente 230,693 245,732

Inversiones contabilizadas wilizando el métada de la participacidn 43.037.133 3d.742 506 E.775.835 6.775.8635 5152517
Activos intangibles distintas de la plusvalia S7.233.396 53.051.475 64.511.255 G4.511.255 57.153.030
Plusvalia 54.382.431 Sz 1M.870 B2.128.234 62125234 53.946.543
Propiedades, Planta y Equipo S03.375.465 437.356.551 505.502.413 585,252,776 560.003.600
Activos por derecho de uso 20.243.637 20,730,358
Propiedad de inversidn 593673 545150 BO07.916 B07.915 551,108
Activos por impuestos diferidas 5.554.377 10.064.636 16.250.202 GO0d.050 6.162. 761

Activos no corrientes totales 673.343.856 653.641.333 784.581.643 768.935.521 735.464.872

Total de activos 773.521.033 795.331.480 0OR87.848.063 969.146.511 929.731.155
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PASIVOS

Pasivos corrientes

31.12.2016
MS

31.12.2017
mMS

31.12.2019
M$

31.12.2019
M$

31.12.2020
MS

Otras pasivos financieros corentes 26.077.438 EO.7O0.E38 82.104.221 79.413.848 EE.075.E45
Pasivos por Srrendamientas corrientes 2.B30.373 3.564.130
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 42 845.5835 471817588 53.947.261 53.947.261 47.240.323
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas, Coriente 15.575.677 14.405.424 15.6599.622 18.859.522 Ed.d27. 71
Otras pravisiones a corta plazo 215.205 271482 Td5.553 T45.553 963.750
Pasivos por Impuestos cormientes 9.193.347 1.346.910 B4 727 8.109.297 4,454,308
Proviziones carientes por beneficios alos empleados 3.072.742 5.076.351 T.420.450 T.420.450 T.5258.025
Otros pasivos no financieros cortientes 2.616.223 7.433.145 .714.3268 .714.326 14.595.957

Pasivos corrientes totales

Pasivos no corrientes.

101.605.533

136.481.741

185.959.690

132.904.260

199.185.918

Otras pasivos financieros no corfientes 104.577.716 85.959.025 53.957.721 T1.574.323 T2.027.803
Pasivas por Arrendamisntos no caorientes 18.383.398 15.234.442
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas, no comiente 113.214.695 115,145,958 196,666,094 155, 666.034 125,463,642
Otras provisiones a largo plazo 4.580.411 4.118.534 2 E13.581 2.613.581 1.81.763
Pasivo porimpuestos diferidas 32.756.033 32.316.545 106.057.125 90,441,003 30.216.503
Provisiones na corientes por beneficios a los empleados 9.279.646 0371130 9.336.21 9.336.2M1 9.405.721
Otras pasivos no financieros no corientes 43.325.542 43.552.004 54.113.735 54.113.735 32.635.7d42

Total de pasivos no corrientes

Total pasivos

367.337.109

469.442.642

352.066.539

420.720.520

606.740.220

405.134.408

548.981.540

Capital emitida 243,508,332 243.503.932 248,508,332 248,508,332 243503332
Ganancias [pérdidas) acumuladas 24 976.563 45791424 58172975 BE172.975 97405353
Otras reservas [8.441,705] [25.621.972) 15.054.403 18,054,403 [14.624.833);

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora

265.043.796

268.478.384

331.289.452

: Participacionss no controladoras

39,034,535

46, 371533

46.371.533!

43,450,183

Patrimonio total

Total de patrimonio y pasivos

304.078.391

772.521.033

306.783.209

795.331.480

381.107.843

087.848.063

381.107.843

969.146.511

380.749.615

929.731.155
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Cuadro 6: Estado de situacion financiera Abastible S.A 2016—-2020 en porcentajes.

ACTIVOS

Activos corrientes

31.12.2016

MS

31.12.2017

MS

31.12.2018

MS

31.12.2019

MS

31.12.2020

M5

Efectivo v Equivalentes al Efectiva S T S -4 T
Otras activos financieras carrientes 14 174 14 174 14
Otros Activos Mo Financieros, Coriente 0 ud 0 14 0z
Deudores comerciales u atras cuentas par cobrar carientes 4 B T -4 5
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, Corriente [1x4 174 14 (14 (14
Inwentarios 3 3 3 i a3
Activas por impuestos cormientes T T T T 2%
Activas no corientes o grupos de activos para su dispasicion clasificados como mantenidos para

la venta 0 ud 0 4 3

Activos corrientes totales

Activos no corrientes

Otras activos financieras no carrentes 14 174 14 174 14
Otros activos no financieros no corientes 0 ud 2 s s
Derechos por cobrar no corrientes 0 (14 (14 (14 (14
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadasz, Mo Caorriente [1x4 174 0 (14 (14
Irwersiones contabilizadas wilizando el método de la participacidn (574 dx 1 1 1
Activas intangibles distintos de la plusvalia T T T T B
Pluzvalia T K 524 B ;74
Propiedades, Planta u Equipa |14 B3 BT B0 =114
Activas por derecho de uso 14 (a4 (a4 2% 2%
Propiedad de inversidn 0 (14 (14 (14 (14
Activos por impuestos diferidos T T o (174 T

Activos no corrientes totales
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31.12.2016 31.12.2017 31.12.2019 21.12.2019 31.12.2020

PASIVOS

MS MS MS MS MS
Otros pasivos financieros corientes 3 g = g B
Pasivos por Arendamientos conientes (N4 (14 0 (14 0
Cuentas por pagar comerciales w otras cuentas par pagar (=4 B3 = B3 =
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas, Corriente 2 s 2 2 T
Oltras provisiones a corta plaza 0 (14 0 (14 0
Pasivas porlmpuestas corientes T (14 T T (14
Pravizsiones corientes por beneficios alos empleadas o 1 1 1 1
Otros pazivos no financieros corientes 0 1 T 1 2%

Pasivos corrientes totales

Pasivos no corrientes.

Otros pasivos financieros no corientes T T2 =4 T =4
Pasivoz por Arrendamientos no corrientes 0 0% 0 2% 2%
Cuentas par Pagar a Entidades Relacionadas, no cariente = 1 16 6% 13
Otras provisiones 2 largo plazo 1 1 0 (14 0
Pasivo por impuestos diferidas 12w 12 1 3 10
Provisiones no corrientes por beneficios alos empleados T 1 T 1 T
Otros pasivos no financieros no corrientes =4 5 S (>4 dx;

Total de pasivos no corrientes

Total pasivos

Capital emitido F2% 31 25% 263 27
Ganancias [pérdidas) acumuladas 3 B2 T T 105
Otras reservas -1 =3 2 2 -2

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora

;Participaciones no controladoras 5A 57 5/ 57 5/

Patrimonio total

Total de patrimonio y pasivos

Debido a las actividades operacionales de la empresa, sus activos mas importantes son los
gue corresponden a Propiedad, Planta y Equipo los cuales representan mas del 60% de los
activos totales. Estos incluyen principalmente los cilindros, distintos tanques, camiones
graneleros, camiones agencieros e instalaciones de clientes. Todo lo anterior son cosas
claves para darle continuidad a la operacién del negocio.

En cuanto a los pasivos, las cuentas mas importantes son Otros pasivos financieros no
corrientes que representan la deuda que tiene Abastible con los bancos a largo plazo y
Cuentas por Pagar a entidades Relacionadas, no corrientes que representa la deuda que
tiene Abastible con Empresas Copec (Matriz de Holding) y la provision del reparto de
utilidad. En el patrimonio la cuenta mas importante es Capital Emitido siendo en promedio
un 28% y manteniéndose relativamente constante los ultimos afios.
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3.2 Estado de Resultados.

Cuadro 7: Estado de resultados Abastible S.A 2017-2020 en miles de pesos chilenos.

ESTADO DE RESULTADOS POR FUNCION 31'1;'52017 31'1;'52.018 " e 31'1;"52010
i ngresos de actividades ordinarias 736.821.401 846 895 633; 815.699 646 803.301.675
Costo de ventas (474.982.692) (601 924 564): (546.241.511), (525.654.678)
261.838.709 244.971.069 269.458.135 277.646.997
Margen Brufo 35,5% 289% 32.0% 34,6%
Otros ingresos, por funcién 4.794.919 4.078.999 4.645.252 10.169.856
Costos de distribucién (140.831.579) (118.748.667) (131.510.389), (134.957.311)
Gasto de administracion (51.115.092) (48.714.825) (58.293.908) (56.270.654)
Otros gastos, por funcién - (915.879). (3.730.558) (7.655.470)
Ganancia de actividades operacionales 74.686.957 80.670.697 80.568.522 88.933.418
NMargen Operacional 10,1% 9.5% 9.9% 11,1%
Otras ganancias (pérdidas) (3.393.762) (176.945): 127.018 (2.039.769)
Ingresos financieros 2131.811 2.657.911 1730418 2288724
Costos financieros (10.921.295) (14.205.795) (14.913.464) (13.447.207)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen
utilizando el método de la participacion 6.212.023 4433282 11.016.111 1269671
Diferencias de cambio 659.048 (464.227) (18.932) (1.020.915)

Resultado por unidades de reajuste (2.126.288) (4.390.426) (5.265.985) (4.601.401)
Resultado no operacional -7.438.463 -12.146.200 -7.324.834 -17.550.897

Ganancia (pérdida), antes de impuestos 67.248.494 68.524.497 73.243.689 71.382.521
‘Gasto por impuestos a las ganancias . (15371 575) 21930137),  (20531.037)  (3577.702)
Ganancia (pérdida) 51.876.919 46.594.360 52.712.652 67.804.819
hargen Neta 7.0% 55% 6.9% 8.4%
‘Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de a controladora 46.581.403 4“-577-457§ 46.057.348 59.692.689
‘Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no controladoras 5.295.516 5.722.903 6.655.304 8.112.130

Ganancia (pérdida) 51.876.919 46.504.260 52.712.652 67.804.819

Cuadro 8: Estado de resultados Abastible S.A 2017-2020 en porcentaje.

DE RESULTADOS POR FU = S
‘Ingresos de actividades ordinarias 100,0% 100,0%: 100,0% 100,0%:
‘Costo de ventas -64,5% 711%: 67.0% _65,4%
Ganancia bruta 35,5% 28,9%
Otros ingresos, por funcién 07% 0,5% 0,6% 1,3%
Costos de distribucion -19,1% -14,0% -16,1% -16,8%
Gasto de administracion -5,0% -5,8% T 1% -7,0%
OQtros gastos, por funcion 0,0% -0,1% -0,5% -1,0%
Ganancia de actividades operacionales 10,1%
Otras ganancias (pérdidas) -0,5% 0,0% 0,0% -0,3%
Ingresos financieros 0,3% 0,3% 0,2% 0,3%
Costos financieros -15% -1,7% -18% -1,7%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen
utilizando el método de la participacion 0,8% 05% 1,4% 0.2%
Diferencias de cambio 0,1% -0,1% 0,0% -0,1%
Resultado por unidades de reajuste -0,3% -0,5% -0,6% -0,6%

Resultade no opera

nancia (pérdida), antes de impuestos

{Gasto por impuestos a las ganancias -2.1% -2,6%: -2.5% -0,4%:

Ganancia (pérdida)

Ganancia (pérdida), atribuible a

Ganancia (pérdida), atribuible a los propietarios de la controladora : 6,3% 4,8%: 5,6% 7.4%:
‘Ganancia (pérdida), atribuible a participaciones no controladoras 0,7% 0,7%! 0,8% 1,0%!

Ganancia [pérdida)
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Podemos darnos cuenta que las ventas consolidadas de Abastible S.A. al 31 de diciembre
del 2020 fueron de 803.302 millones de pesos chilenos, lo cual es un nimero menor al de
los dltimos 2 afos, pero al mirar el margen bruto, el margen operacional y el margen neto
nos damos cuenta que el 2020 fue un gran afio para la compafia. Esto se debe a que en
el 2020 Abastible (Chile) a pesar de ser un afio muy complejo logro sortear exitosamente
esta situacion, teniendo un aumento de un 1,1% en las ventas fisicas respecto al afio
anterior, logrando vender 504.887 toneladas. Esto refleja una participacion de mercado de
38,5% manteniendo el liderazgo de la industria.

En Norgas (Colombia) durante 2020, las ventas fisicas totalizaron las 231,1 mil toneladas,
11,1% superior a la del afio anterior, y se alcanzé una participacion de mercado de 37,3%.

Por el lado de Duragas (Ecuador) en 2020, las ventas fisicas alcanzaron las 480 mil
toneladas, 2,0% superior a las del afio anterior, resultado de mayores ventas en el
segmento envasado, por la disminucion en las restricciones de movilidad en el pais a partir
del segundo semestre del afio. Lo anterior se vio en parte compensado por las menores
ventas en el segmento granel debido a los efectos de la paralizacién que experimentaron
las actividades comerciales e industriales por la crisis sanitaria provocada por el Covid-19.
Con ello, la compafia registr6 una participacién de mercado de 39,2%, consolidandose
como la empresa lider en el mercado de gas licuado en Ecuador.

Por ultimo, en Solgas (Perl) en 2020, las ventas fisicas en los segmentos envasado, granel
y automocion totalizaron las 371 mil toneladas, 7,7% inferior a la del afio anterior. A pesar
de esto, Solgas ratific6 nuevamente su liderazgo en el mercado peruano de gas licuado,
con 26,0% de participacion.

A nivel consolidado, el EBITDA aumenté un 9,8%, alcanzando los MM$ 134.573. Se
observé un mayor EBITDA en Colombia, Chile y Ecuador, con alzas de 14,2% vy 12,6% y
1,8%, respectivamente. En tanto, la operacién de Perl registré una caida de 8,8%.

3.3 Estado de Flujo de Efectivo
Cuadro 9: Estado de flujos de efectivo de Abastible S.A 2018-2020 en miles de pesos

chilenos.

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
M$ M$S M$

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

es de cobros por a dades de operacié

Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestacidn de senvicios

917.317.814

850.878.255

793.780.904

Pagos a proveedores por el suministro de bienes y senvicios

(744 405 273)

(619.786.634)

(566.345 116)

Pagos ay por cuenta de los empleados

(57.988.164)

(66.470.670)

(78.606.169)

Otros pagos por actividades de operacidn

(20.704.034)

(26.293.322)

(25.089.044)

Dividendos recibidos

8.088.679

6.040.400

19.170.554

Intereses pagados

(16.429.076)

Intereses recibidos

1.469.562

Impuestos a las ganancias reembolsados (pagados)

(18.974.972)

(10.706.518)

(4.041.275)

Otras entradas (salidas) de efectivo

4.599.061

3.058.201

1.297.580

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de operacién

73.073.597

134.719.712

139.267.434
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d D d d ad a dades d

Flujos de efectivo utilizados para obtener el control de subsidiarias u otros negocios - - (1.299.227)
Flujos de efectivo utilizados en la compra de participaciones no controladoras (4.177.299): - -
Importes procedentes de |a venta de propiedades, plantay equipo 1.297.597 6.171.569 785.248
Compras de propiedades, planta y equipo (76.540.131) (71.542.229) (49.039.427)
Compras de activos intangibles (3.959.535) (1.580.649) (2.200.609)
Importes procedentes de ofros actives a largo plazo (17.953) -

Compras de ofros activos a largo plazo - (264.879) (72.358)
Otras entradas (salidas) de efectivo 503.333 259.526 (349.838)

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de inversién

-82.993.988

-66.956.662

-52.176.211

Pagos por otras participaciones en el patrimonio 16.493.201 32.509.368 83.308.018
Importes procedentes de préstamos de largo plazo - 5.442 600 6.463.1186
Importes procedentes de préstamos de corto plazo 16.493.201 27.066.768 T6.844.900

Total importes p de pré 16.493.201 32.509.368 83.308.016

Préstamos de entidades relacionada 35732593 - -

Pagos de préstamos (18.700.252) (39.245.918) (98.005.729)

Pagos de pasivos por arrendamientos financieros - (2.580.809) (2.794.150)

Dividendos pagados (29.580.228) (38.575.544) (43.383.582)

Intereses pagados - (13.671.363) (12.294.277)

Otras entradas (salidas) de efectivo 48.029 148.368 (41)

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de financiacién

Incremento neto (disminucion) en el efectivo y equivalentes al efectivo, antes del

efecto de los cambios en la tasa de cambio

3.583.343

-61.616.198

6.146.852

-73.169.763

13.921.460

Efectos de la variacidn en latasa de cambio sobre el efectivo y equivalentes al efectivo 408.328 1.041.833 (3.102.455)
Incremento (disminucidn) neto de efectivo y equivalentes al efectivo (5.528.720) 7.188.685 10.819.005
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 56.277.486 50.748.766 57.937.441
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 50.748.766 57.937.451 68.756.446

El flujo procedente de actividades de operacion, es positivo para todo el periodo, por lo que
la empresa esta obteniendo sus recursos para operar por si misma y no financiandose a
través de deuda.

Abastible S.A desembols6 efectivo durante el periodo para actividades de inversion,
principalmente relacionadas a compra de propiedades, planta y equipo, aca esta la compra
de cilindros, tanques y todo el material rodante.

Se puede observar que el flujo de actividades de financiacion es negativo el 2019 y el 2020
debido principalmente al pago de dividendos y a que se han pagado mas prestamos de los
gue se han adquiridos. Finalmente vemos a Abastible S.A con un efectivo y equivalente al
final del periodo aumentado.



3.4 Ratios Financieros

3.4.1 Ratios de Liquidez.

Cuadro 10: Ratios de Liquidez Abastible S.A.

Razones de Liquidez M$

Activo Corriente 141.690.156 167.955.589 200.210.990 194.266.283
Pasivo Corriente 136.481.741 185.9559.6590 182.904.260 199.185.918
Inventario 27.618.735 28.925.646 33.038.133 32.353.201
Ingresos por Ventas 736.821.401 846.895.633 815.6599.646 803.301.675
Capital de trabajo [ M5) 5.208.415 -18.004.101 17.306.730 -4.919.635

Razon Corriente (veces) 1,04 0,90 1,09 0,98

Test Acido (veces) 0,84 0,75 0,91 0,81

Al analizar las razones de liquidez, se puede conocer la capacidad de la empresa para
satisfacer o cubrir sus obligaciones a corto plazo en funcion de la tenencia de activos
liquidos, y no la capacidad de generacion de efectivo. Podemos ver que el capital de trabajo
no sigue una tendencia, ya que algunos periodos son positivos y otros negativos, podemos
ver como del 2019 al 2020 los activos corrientes disminuyen, debido a una parte de la venta
de Gasmar lo cual disminuy0 el activo disponible para la venta.

Por otra parte, los pasivos corrientes aumentan del 2019 al 2020. En linea con lo anterior
la razén corriente disminuye de 1,09 veces en 2019 a 0,98 veces en 2020. Quitando el
inventario que representa en promedio el 3% de los activos, el panorama no cambia mucho,
el test acido sigue la misma tendencia que la razén corriente y podemos ver como del 2019
paso de ser 0,91 veces a 0,81 veces el 2020, bajé 0,1 veces muy parecido a la razén
corriente que baj6é 0,12 veces. Por lo tanto, Abastible S.A tiene mejores condiciones de
cumplir con deudas a corto plazo el 2019 que el 2020.

3.4.2 Ratios de Endeudamiento.

Del analisis de las razones de endeudamiento podemos medir el grado en que los activos
de la empresa han sido financiados considerando la contribuciébn de terceros
(endeudamiento a largo plazo) como la de los propietarios (patrimonio).

La razon de deuda fue manteniéndose constante durante los primeros afios y podemos ver
que el 2020 tiene una pequefia baja, indicando que la deuda de la empresa equivale
aproximadamente a un 60% de sus activos. La razén de la composicion de deuda de la
empresa fue aumentando durante el periodo, podemos darnos cuenta como del 2019
pasamos de tener una composicion deuda de 0,31 a 0,36 en el 2020, esto se explica ya
que los pasivos corrientes aumentaron en el 2020 y los pasivos no corrientes disminuyeron
debido a que una deuda con Empresas Copec tiene fecha de vencimiento en 2021 por lo
gue paso de ser una deuda de largo plazo a una deuda de corto plazo.
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Cuadro 11: Ratios de Endeudamiento Abastible S.A.

Razones de Endeudamiento MS$ 2017 2018 2019 2020
Pasivo Total A88.548.280 606.740.220 588.038.668 548.981.540
Pasivos Corriente 136.481.741 185.959.690 182.904.260 199.185.918
Activo Total 795.331.489 987.848.063 969.146.511 929.731.155
Patrimonio 306.783.209 381.107.843 381.107.843 380.749.615
UAI 67.248.494 68.524.497 73.243.689 71.382.521
Gasto Financiero -10.921.295 -14.205.795 -14.913.464 -13.447.207
Razon Deuda (Deuda/Activos) 0,61 0,61 0,61 0,59
Composicidn Deuda 0,28 0,31 0,31 0,36
Leverage (Deuda/Patrimonio) 1,6 1,6 1,5 1,4
Cobertura Intereses 6,2 4.8 4.9 53

Por el contrario, el leverage va disminuyendo en el periodo lo que nos indica que Abastible
S.A tiene un menor apalancamiento en el 2020. Por ultimo, la cobertura de intereses paso6
de 4,9 enel 2019 a 5,3 en el 2020, debido por una parte a una disminucion de las utilidades

en 2020, pero una mayor disminucién en los gastos financieros en el mismo afio.

3.4.3 Ratios de Actividad.

Cuadro 12: Ratios de Actividad Abastible S.A.

Razones de Actividad M$ 2017 2018 2019 2020
Activo Total 795.331.489 987.848.063 969.146.511 929.731.155
Ingresos por Ventas 736.821.401 846.895.633 815.699.646 803.301.675
Cuentas Por Cobrar 45.898.414 67.264.926 55.734.975 47.327.098

Rotacion de Activos 92,6% 85,7% 84,2% 86,4%
Rotacidn de CxC (veces) 16,1 12,6 14,6 17,0

Al analizar y comparar las razones de actividad, podemos evaluar la habilidad con la cual
la empresa utiliza los recursos que dispone. Con la rotacion de activos podemos ver una
baja en el periodo, con lo cual podemos notar que Abastible S.A es mas eficiente en el
2020, ya que requiere menos activos para vender lo mismo.
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La rotacion de cuentas por cobrar pasé de 14,6 en 2019 a 17 en el 2020, por ende, en este
sentido la empresa esta siendo mas eficiente en el 2020 con el cobro de sus cuentas por
cobrar.

3.4.4 Ratios de Rentabilidad.

Cuadro 13: Ratios de Rentabilidad Abastible S.A.

Razones de Rentabilidad M$ 2017 2018 2019 2020
Ingresos por Ventas 736.821.401 846.895.633 £15.699.646 803.301.675
Activo Total 795.331.489 987.848.063 969.146.511 929.731.155
Patrimonio 306.783.209 381.107.843 381.107.843 380.749.615
Ganacia Bruta 261.838.709 244.971.069 269.458.135 277.646.997
Resultado Operacional 74.686.957 80.670.697 80.568.522 88.933.418
Utilidad 51.876.919 46.594.360 52.712.652 67.804.819

Margen Bruto 35,5% 28,9% 33,0% 34,6%
Margen Neto 7,0% 5,5% 6,5% 8,4%
Margen Operacional 10,1% 9,5% 9,9% 11,1%
ROA 9,4% 8,2% 8,3% 9,6%

ROE 16,9% 12,2% 13,8% 17,8%

Analizando las razones de rentabilidad, podemos medir la capacidad en que la empresa
genera utilidades a partir de los recursos disponibles. EI margen bruto de la empresa
presenta una baja importante del 2017 al 2018 justificada porque el negocio estaba
creciendo bastante y estaban siguiendo su lineamiento de ganar participacién de mercado,
por lo que estaban enfocados en aumentar las ventas y no en el margen de ellas. Desde el
2018 en adelante se ve un aumento del margen bruto logrando un 34,6% en el 2020. Por
su parte el margen neto y el margen operacional muestran un comportamiento similar
justificado por lo mismo, el margen operacional tiene un promedio del 10,2%.

En ROA podemos ver como paso de 8,3% en el 2019 a 9,6% en el 2020 esto se puede
explicar, ya que el resultado operacional aument6 en un 10% mientras que los activos
bajaron en un 4% por lo que hoy Abastible S.A presenta un mejor retorno sobre los activos.
En el caso del ROE podemos ver un gran aumento de 13,8% en 2019 a 17,8% en 2020,
esto debido a un aumento de casi un 30% en las utilidades de la empresa manteniéndose
constante su patrimonio, por lo tanto, podemos decir que Abastible S.A tiene un mejor
retorno sobre su capital.
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3.5 Analisis Dupont.

El analisis Dupont nos muestra la rentabilidad del patrimonio.
ROE = Margen de ventas x Rotacion de Activos x Apalancamiento

ROE = Utilidad del Ejercicio  Utilidad del Ejercicio Ventas Activos
N Patrimonio - Ventas xACtiUGS X Patrimonio

ROE Abastible 2020 = 0,084 x 0,86 x 2,44 = 17,8%
ROE Abastible 2019 = 0,065 x 0,84 x 2,54 = 13,8%

Ahora comparamos el ROE de Abastible S.A en el 2020y en el 2019, pero dejando el mismo
apalancamiento, al comparar esta empresa al mismo nivel de riesgo, se deja el leverage
igual entre ellas para neutralizar el efecto del riesgo financiero y dejar solamente el riesgo
operacional como variable explicativa de la rentabilidad.

ROE Abastible 2020 = 0,084 x 0,86 x 2,44 = 17,8%
ROE Abastible 2019 = 0,065 x 0,84 x 2,44 = 13,3%

A modo de conclusién el ROE de Abastible S.A el 2020 sigue siendo mayor, por lo que es
el que nos da mayor rentabilidad del patrimonio.

3.6 Estrategia Financiera.
3.6.1 Politica de Inversidn.

La Sociedad reconoce como propiedades de inversion, aguellas propiedades mantenidas,
ya sea para ser explotadas en régimen de arriendo, o bien para obtener una plusvalia en
su venta como consecuencia de los incrementos que se produzcan en el futuro en sus
respectivos precios de mercado.

Las propiedades de inversion se registran inicialmente al costo, incluyendo los costos de
transaccion.

Posterior al reconocimiento inicial, las propiedades de inversion se valorizan al costo menos
depreciacibn acumulada y las pérdidas acumuladas por deterioro que hayan
experimentado.
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3.6.2 Politica de Dividendos.

Contempla la distribucién del 40% de las utilidades liquidas del ejercicio. Lo anterior se
materializara mediante la distribucién de un dividendo provisorio que el Directorio decidira
en el dltimo trimestre del afio y un dividendo definitivo a distribuir con posterioridad a la
préxima Junta Ordinaria de Accionistas. Lo anterior es sin perjuicio de la facultad del
Directorio para proponer a la Junta Ordinaria de Accionistas la distribucion de dividendos
adicionales, en la medida que existan utilidades suficientes y liquidez para su pago.

3.7 Analisis de Riesgos.

Abastible enfrenta riesgos asociados tanto a factores exdégenos como propios de la
compafia, los principales son los siguientes:

3.7.1 Cambios en leyes y regulaciones de los sectores operativos.

Cambios en leyes y regulaciones de los sectores industriales en que opera Abastible S.A
pueden afectar las condiciones en las que se lleva a cabo la operacion, de manera tal que
se podrian generar efectos negativos en los negocios y, consecuentemente, en los
resultados de la Compainia.

3.7.2 Instalaciones localizadas en Chile estan expuestas al riesgo de terremotos y eventuales
tsunamis.

Chile esta localizado en territorio sismico, lo que expone las plantas, equipos e inventarios
al riesgo de terremotos y tsunamis. Un posible terremoto u otra catastrofe podrian dafiar
severamente las instalaciones e impactar en las producciones estimadas, pudiendo no
satisfacer las necesidades de los clientes, resultando en inversiones de capital no
planificadas o menores ventas que pueden tener un efecto material adverso en los
resultados financieros de la Compafiia.

3.7.3 Cambio climatico.

Un creciente nimero de cientificos, organizaciones internacionales y reguladores, entre
otros, argumentan que el cambio climatico global ha contribuido, y continuara
contribuyendo, a la impredecibilidad, frecuencia y gravedad de desastres naturales
(incluyendo, pero no limitado a, huracanes, sequias, tornados, heladas, tormentas e
incendios) en ciertas partes del mundo. Como resultado de ello, numerosas medidas
legales y reglamentarias, como también iniciativas sociales, han sido introducidas en
diferentes partes del mundo, en un esfuerzo para reducir gases de efecto invernadero y
otras emisiones de carbono, las cuales serian contribuyentes importantes al cambio
climético global.

Asimismo, expectativas publicas en lo que respecta a reducciones de las emisiones de
gases de efecto invernadero podrian resultar en el incremento de costos de energia,
transporte y materia prima y podrian requerir que la Compafia efectle inversiones
adicionales en plantas y equipos. Aun cuando no podemos predecir el impacto de las
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condiciones eventualmente cambiantes del clima global, como tampoco podemos predecir
el impacto de las respuestas legales, regulatorias y sociales a las preocupaciones acerca
del cambio climatico global, estas ocurrencias pudieran afectar negativamente los negocios,
condicion financiera, resultados de operaciones y flujo de caja de la Compania.

3.7.4 Otros riesgos.

Durante varios meses, el nuevo virus COVID-19 ha ido expandiéndose en la poblacion
mundial. Las autoridades alrededor del mundo han tomado medidas frente a esta situacion,
incluyendo cuarentenas, control en aeropuertos y otros centros de transporte, restricciones
de viaje y cierres de fronteras, entre muchas otras. Hasta la fecha, el virus ha causado una
importante alteracion social y de los mercados. Los efectos para la economia global y para
la Compafia de la prolongacion de este escenario de pandemia, podrian incluir una
variacién en los precios de mercado de los productos de algunas de las afiliadas de la
Compafiia, complicaciones logisticas, cambios en la demanda, restricciones en la
produccién, riesgos para la salud y seguridad de los colaboradores, y movimientos en los
precios de los valores emitidos por las empresas del Grupo, entre otras posibles
consecuencias.
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4. Descripcion del Financiamiento de la Empresa

Abastible no tiene emisién de bonos por tratarse de una Sociedad Anonima Cerrada. Se
financia con préstamos bancarios y prestamos de su casa matriz Empresas Copec.
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5. Estimacion de la Estructura de Capital de la Empresa

Para conocer la estructura de capital de la empresa, se trabajé con los Estados Financieros
Consolidados de la misma de los afios 2016, 2017, 2018, 2019 y 2020 los cuales se
obtuvieron de la Comision para el Mercado Financiero (CMF) en la seccion de EEFF Filiales
de Empresas Copec.

5.1 Deuda Financiera.
Se calculo la deuda financiera de Abastible S.A, esto es la suma de dos partidas contables

del balance de la compaifiia, otros pasivos financieros corrientes y otros pasivos financieros,
no corrientes.

Cuadro 14: Deuda financiera Abastible S.A. en miles de pesos.

25.077.438 60.700.638 88.016.440 79.413.348 56.075.645
104.577.716 85.959.028 60.460.888 71.574.323 72.027.803
129.655.154 146.655.666 148.477.328 150.988.171 128.103.448

Otros Pasivos Financieros Corrientes

Otros Pasivos Financieros No Corrientes
Deuda Financiera (M$)

El detalle de los balances en los periodos analizados se encuentra en el Cuadro 5 de este
informe.

Podemos notar como del 2019 al 2020 bajan los Otros Pasivos Financieros Corrientes
mientras que los Otros Pasivos Financieros No Corrientes se mantienen constante, esto
debido a que el 2020 se pagaron obligaciones con bancos de corto plazo.

5.2 Patrimonio Econdmico.

A continuacion, analizaremos el patrimonio contable de la empresa segun la

informaciéon mostrada en la tabla 5, se decido tomar el patrimonio contable y no el
econdémico debido a que con el patrimonio econdmico obteniamos un valor totalmente
infravalorado.

Cuadro 15: Patrimonio contable Abastible S.A. en miles de pesos.

3320.745.615

Patrimonio (M5) 304,073,291 306.733.2058 3321.107.243 331.107.342

5.3 Estructura de Capital Histodrica.

Con la informacién anterior, podemos determinar la estructura de capital de Abastible S.A.
segun los periodos analizados:
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Cuadro 16: Estructura de capital de Abastible S.A. en miles de pesos.

Deuda Financiera (B) 123.655.194 146.659.666 145.477.328 150.358.171 128.103.445

Patrimonio (P} 304.073.5331 306.783.203 351.107.843 351.107.843 380.743.615
Walor Empresa [V} 433,733,545 453.442.875 5:23.555.171 532.036.014 S05.853.063

Cuadro 17: Estructura de capital de Abastible S.A.

5.4 Estructura de Capital Objetivo.

Haciendo un andlisis con el minimo, el maximo, la mediana, la media y la desviacién
estandar logramos los siguientes resultados:

Cuadro 18: Estructura de capital objetivo de Abastible S.A.

Mediana Desv. 5tada Estructura Objetivo

En base a la mediana y a la media se ve que son muy parecidas. Se propone utilizar la
media. Debido a esto, la estructura de B/V objetivo queda como 0,84.

5.5 Estructura de Capital Objetivo para Empresa Comparable.

También es importante conocer la estructura de capital de Lipigas, pero en este caso se
trabajo con los Estados Financieros Consolidados de los afios 2018, 2019 y 2020. Se ocupo
el mismo procedimiento que ocupamos anteriormente con Abastible.

Los siguientes cuadros resumen el célculo de la deuda financiera y el patrimonio
econdmico:
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Cuadro 19: Deuda financiera de Empresas Lipigas S.A.

2020
Otros Pasivos Financieros Corrientes 38.437.079 9.436.733 7.187.557
Otros Pasivos Financieros No Corrientes 125.435.112 166.766.026 207.388.080
Deuda Financiera (M$) 163.872.191 176.202.759 214.575.637

Cuadro 20: Patrimonio econdmico de Empresas Lipigas S.A.

2020

113.575 113.575 113.575
5.650 4.650 4.219
641.696.010 528.121.495 479.125.449

Numero de Acciones (MS$)
Precio de la Accion
Patrimonio (M$)

Con la informaciéon anterior, podemos determinar la estructura de capital de Empresas
Lipigas segun los periodos analizados.

Cuadro 21: Estructura de capital de Empresas Lipigas S.A. en miles de pesos

2020
214.575.637
479.125.449
693.701.086

176.202.759
528.121.495
704.324.254

163.872.191
641.696.010
805.568.201

Deuda Financiera (B)
Patrimonio (P)
Valor Empresa (V)

Cuadro 22: Estructura de capital de Empresas Lipigas S.A.

2020

Haciendo un andlisis con el minimo, el maximo, la mediana, la media y la desviacién
estandar logramos los siguientes resultados:

Cuadro 23: Estructura de capital objetivo de Empresas Lipigas S.A.

Mediana Media Desv. Stada Estructura Objetivo

Podemos darnos cuenta que la mediana y a la media tienen muy poca diferencia. Por lo
que ocuparemos la media.
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6. Estimacion del Costo de Capital de la Empresa

Para poder despejar el costo de capital de Abastible es necesario conocer algunos datos.
En primer lugar, se descargaron los precios de la Accion de Empresas Lipigas S.A (empresa
comparable) del indice general de Precio de Acciones (IGPA) desde un terminal Bloomberg.

Con los retornos semanales se realizaron las respectivas regresiones y los resultados
fueron los siguientes:

BETA DE LA ACCION 0,584
P-VALUE (significancia) 0,00

N° OBSERVASIONES 156

También se decidié analizar el BETA de Empresas Gasco el cual fue de 0,440. Se decidié
ocupar a Empresas Lipigas como empresa comparable ya que tienen un ebitda y utilidad
mucho mas parecido al de Abastible, ademas tiene filiales tanto en Perti como en Colombia
y es su principal competidor en participacion del mercado GLP. Si bien estas empresas son
consideradas poco transables se decidié considerar solo empresas nacionales para el
analisis ya que el mercado del GLP es muy diferente en cada pais por las distintas
regulaciones, normas y restricciones de los distintos estados.

Para Chile se supondra una tasa libre de riesgo de 1,09% (BTU-30 a dic 2020) y PRM es
el premio por riesgo de mercado para Chile, 6,68%, que corresponde a usar la estimacion
de PRM para USA de Duff & Phelps (6,0%) mas un premio por el riesgo pais de Chile
(método de Damodaran). La tasa de impuesto a considerar sera la tasa del 27% dado

que es la tasa de impuesto de Chile desde el 2018.

A continuacion, se muestra el desarrollo para llegar al calculo del costo de capital:

6.1 Costo de la Deuda de Lipigas (ks)

En base al Bono “BLIPI-G” emitido por Empresas Lipigas, el costo de la deuda para Lipigas
es:

kb =2,90%
Este bono fue emitido el 5 de noviembre de 2019, compuesto por 5.000 titulos de deuda
que se emitieron con un valor de nominal de U.F.500 cada uno, el ultimo cupén se pagara

el 5 de noviembre de 2044.

La informacion fue obtenida desde la Comisién para el Mercado Financiero (cmfchile).
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6.2 Costo de la Deuda de Abastible (k)

Abastible no posee emisién de bonos, por lo que se consider6 la tasa promedio de las
deudas descritas a continuacion.

Por un lado, tenemos una tasa de un 2,40%, este bono fue emitido en septiembre del 2018
por Empresas Copec, por un monto de U.F. 1,31 millones y una estructura de plazo de 10
afos bullet. Por otro lado, tenemos una tasa de un 2,49% para un bono bullet de U.F. 1,39
millones con fecha de vencimiento 19-09-2026.

Por ultimo, tenemos que la deuda méas grande de Abastible es de U.F.1,62 millones con
Empresas Copec. Esta deuda tiene una tasa de 4,35% y fue emitida el 29 de noviembre del
2009 con vencimiento el 28 de noviembre del 2030.

Por lo tanto, el costo de la deuda para Abastible es:

kb =3,08%

6.3 Beta de la Deuda de Lipigas

Utilizando CAPM vy la tasa de costo de la deuda, se calculara el beta de la deuda

kb = Rf + PRM - Bd
2,90% = 1,09% + 6,68% - fd

fd=0,271

6.4 Beta de la Deuda de Abastible

kb = Rf + PRM - Bd
3,08% = 1,09% + 6,68% - fd

Bd =0,298

6.5 Beta de la Accion

Abastible no cotiza en bolsa, por lo que en este apartado se utilizo el Beta de la accién de
la empresa de referencia.

Bpc/D= 0,584
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6.6 Beta Patrimonial Sin Deuda

Se desapalancara el beta de la accion a diciembre de 2020 de Lipigas, con la estructura de
capital de Lipigas de los ultimos tres periodos, calculada como 0,35

Aplicando la Formula de RUBINSTEIN (1973) se obtiene:

o (1+(1—t) — Jﬁs”[’ (1—t J[ E’m }ﬁd

0,584 = (1 + (1 - 0,27) - 0,35) - Bps/p— (1 - 0,27) - 0,35 - 0,271
0,58 = (1,256) - fps/p— 0,069

Bps/p= 0,52

6.7 Beta Patrimonial Con Deuda

Para el calculo del Beta Patrimonial con deuda se apalancara el beta patrimonial sin deuda
calculado para Lipigas, con la estructura de capital objetivo de Abastible S.A.

b,

Bpc/p=(1+(1-0,27)-0,41) - 0,52 - (1 - 0,27) - 0,41 - 0,298

B B
BCfD {lJr(l_t ) — Jﬁsm tc){Pcm

Brc/p=1,30 - 0,52 — 0,089

Brc/p = 0,587

6.8 Costo Patrimonial

Utilizando CAPM se estimara la tasa de costo patrimonial, usando el beta patrimonial
con deuda que incluye la estructura de capital objetiva de la Abastible y suméandole el

premio por liquidez.
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kp =Rf + PRM - Bpc/p + 2,06%

kp =1,09% + 6,68% - 0.587 + 2,06%

kp =7,1%
6.9 Costo de Capital

Utilizando el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC) se estimara el costo de
capital para Abastible.

o B
kaka_/+kb(]'rc);

WACC = 0,071 - 0,71 + 3,08% - (1 — 0,27) - 0,29
WACC = 0,05 + 0,007

WACC =5,7%

35



7. Andlisis Operacional de la Empresa e Industria

7.1 Analisis de Crecimiento de la Industria

Millones de personas en el mundo utilizan GLP en el hogar, en actividades recreativas, en
la industria, en el transporte y en la agricultura.

El GLP se utiliza para cocinar, calentar el agua y sirve como combustible para generar
energia eléctrica, también es ideal como combustible para vehiculos y motores nauticos.
La flexibilidad del GLP y sus caracteristicas amigables con el medio ambiente lo convierten
en una energia excepcional para usos en la recreacion, tanto en aire y tierra, como en agua.
El GLP favorece el desarrollo del agro y tiene alcances industriales.

Con la finalidad de obtener la mejor proyeccion futura de los flujos de caja de Abastible S.A.
es necesario realizar un acabado analisis de la industria, a continuaciéon, se analiza la
industria de cada filial.

En Chile el 2020 la venta de gas licuado fue de 1.312.648 toneladas y como se mencionaba
anteriormente, esta es una industria ciclica, donde las ventas empiezan a aumentar en
mayo, llegando a su peak en julio y luego decaen, este fendmeno se debe por las bajas
temperaturas del invierno.

Grafico 2: Ventas de Gas Licuado de Petréleo en toneladas el 2020.

Ventas de GLP en 2020 (ton)
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SEC

Por regién podemos darnos cuenta que donde mas se vendid GLP fue en la region
Metropolitana donde se vendieron 502.672 toneladas, en segundo lugar, tenemos a la
region de Valparaiso donde se vendieron 145.144 toneladas y en tercer lugar tenemos a la
region del Libertador General Bernardo O'Higgins en la cual se vendieron 110.107
toneladas.
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Grafico 3: Ventas de Gas Licuado de Petréleo en toneladas por Region en el 2020.
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Cuadro 24: Ventas de GLP (ton)

Vta GLP

Envasado Granel Total
(ton)

2016 792.354 419.620) 1.211.975
2017 827.460 434.023) 1.261.482
2018 845.416 440.798| 1.286.214
2019 852.314 442.632| 1.294.946
2020 891.697 420.951] 1.312.648

La industria del GLP viene creciendo todos los afios, del 2019 al 2020 podemos ver un
crecimiento del 1,4% en la venta de GLP la cual se ve impulsada por un gran crecimiento
del sector envasado en cual logro crecer un 4,6% mientras que el sector granel decrecié un
4,9%. Esto se puede explicar ya que debido a las distintas cuarentenas por la contingencia
sanitaria las personas estuvieron mas en sus hogares por lo que aumento la venta de GLP
envasado y estuvieron menos tiempo en sus trabajos, fabricas, colegios, etc. Por lo que
disminuyo la venta de GLP granel.
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Gréafico 4: Crecimiento de Ventas de Gas Licuado de Petréleo en toneladas desde el 2016
al 2020.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos SEC

Con este grafico podemos darnos cuenta que la venta total de GLP ha venido creciendo en
promedio los Ultimos 5 afios un 2%, impulsado por crecimiento promedio de envasado de
un 3,0% y un crecimiento de granel de un 0,1%. Si no consideramos el 2020 en el
crecimiento de granel esta venia creciendo un 1,8% desde el 2016 al 2019, este segmento
se vio muy afectado por la crisis sanitaria.

En Perd, el GLP llega a los usuarios a través de dos productos: GLP envasado que es
utilizado por los hogares y comercios, principalmente en cilindros de 10kg y; GLP a granel
que es suministrado a vehiculos y a consumidores directos. A nivel global, el consumo de
GLP en el Perl ha crecido sostenidamente en las Ultimas décadas, pasando del 6% del
consumo nacional de combustibles en 1995 al 24% en 2019 (Osinerming, 2020).
Actualmente, el GLP es la principal fuente de energia secundaria que se utiliza a nivel
residencial.

De acuerdo con datos publicados por el Osinerming (2020), a junio de 2020, existen 6
productores, 24 importadores y 7 empresas dedicadas a la comercializacion mayorista de
GLP en el pais. Asimismo, 75 empresas envasadoras a lo largo del territorio nacional (que
operan 115 plantas envasadoras). Con respecto a la actividad de distribucion de GLP,
existen 2019 distribuidores de cilindros, 8323 locales de venta y 920 estaciones de
servicio/gasocentros.
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Cuadro 25: Numero de agentes por tipo de actividad, 2020

Tipo de Participante Numero

Productores ]
Importador de GLP 24
Comercializadores de GLP 7
Empresas envasadoras de GLP 75
Distribuidor de GLP en cilindros 2019
Locales de ventas de GLP 8323
Estaciones de servicio/gasocentros 920

En Peru el afio 2020 la venta de gas licuado fue de 1.723 miles de toneladas, el mercado
se vio fuertemente golpeado por la pandemia ya que tuvo un decrecimiento de un 12,3%
respecto al afio anterior, esto debido a una gran baja en el segmento granel debido a que
en Peru estuvieron mas de 6 meses en confinamiento total por lo que el consumo granel
disminuyo considerablemente (tanto en empresas como en automocion)

Gréfico 5: Crecimiento de ventas de gas licuado de petroleo en toneladas en Peru desde
el 2018 al 2020.
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En Colombia, el GLP es un combustible que se utiliza de manera prioritaria para coccién de
alimentos. En su encuesta de calidad de vida 2019, el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE) estima que aproximadamente 13 millones de personas
(21,8% de las familias colombianas) utilizan GLP para este fin, siendo el segundo
energético mas utilizado con este propdsito después del gas natural. Por su parte, el
consumo de lefia y madera para coccion es utilizado por 5,6 millones de personas (11% de
las familias colombianas).

En Colombia el afio 2020 fue histérico para el sector del GLP con un consumo promedio
mensual de 56.930 toneladas, es decir, 6,55% mas que el afio anterior. Este
comportamiento es explicado por:

e Lareactivacion econdmica postpandemia, con el apoyo fundamental del
Gobierno Nacional para seguir operando.

e Elcambio en el habito de consumo en los hogares que ahora utilizan méas
GLP para cocinar sus alimentos debido al confinamiento.

e El mayor interés del sector industrial en este energético por el bajo costo
del producto en este afio.

Para el Gobierno Nacional, el tema ambiental es prioritario y es asi como los programas
definidos en el Plan Nacional de Desarrollo (2018-2022) buscan fortalecer la transicion
energética del pais hacia energias mas limpias. En este contexto, toman relevancia huevos
usos como la sustitucion de lefia por GLP, la sustitucién del diésel por GLP en la generacion
eléctrica y el uso vehicular (autoGLP) y nautico (nautiGLP).

Gréfico 6: Crecimiento de ventas promedio mensual de gas licuado de petrleo en
toneladas en Colombia desde el 2018 al 2020.
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Con este grafico nos podemos dar cuenta que la industria de GLP en Colombia viene con
un crecimiento agresivo.

En Ecuador el 2020 la venta de gas licuado fue de 1.223.610 toneladas, tuvo un leve
crecimiento del 0,3% respecto al afio anterior, esto debido a una gran baja en el segmento
granel debido a los efectos de paralizacion que experimentaron las actividades comerciales
e industriales por la crisis sanitaria provocada por el Covid-19.

Gréfico 7: Crecimiento de ventas de gas licuado de petréleo en toneladas en Ecuador
desde el 2017 al 2020.
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7.2 Analisis de Crecimiento de la Empresa

Durante 2020, las ventas fisicas en Chile fueron de 505 mil toneladas, lo que representa un
incremento de 1,1% respecto del afio anterior. En tanto, la participacion de mercado alcanz6
a 38,5%. Las ventas de envasado registraron un crecimiento de 4,3% debido a una mayor
demanda. Por su parte, las ventas granel cayeron en 6,4% como consecuencia de los
efectos generados por la crisis social de fines de 2019 y la crisis sanitaria de 2020,
especialmente en clientes comerciales que tuvieron que interrumpir o detener su operacion.
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Cuadro 26: Ventas de GLP en Abastible Chile (ton)

Vta GLP
(ton)
2016 323.000 135.638 458.638
2017 339.563 138.803| 478.366
2018 347.902 138.959 486.861
2019 349.808 149.522 4599.329
2020 364.856 140.027| 504.883

Envasado Granel

Grafico 8: Crecimiento de Ventas de Gas Licuado de Petréleo en toneladas en Abastible
desde el 2016 al 2020.
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Grafico 9: Participacion de mercado de Abastible en Chile desde el 2018 al 2020
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Fuente: Elaboracion propia. Datos memoria Empresas Copec.

Por su parte en Peru durante el 2020, las ventas fisicas en los segmentos envasado, granel
totalizaron las 371 mil toneladas, 7,7% inferior a la del afio anterior. Por su parte, las ventas
del segmento mayorista (venta de GLP al por mayor a su competencia) fueron 76 mil
toneladas, este segmento fue muy golpeado por la pandemia ya que tuvo un decrecimiento
de un 54,4% en comparacion al afio anterior. Solgas totalizo 447 mil toneladas anuales y
logro ratificar nuevamente su liderazgo en el mercado peruano de gas licuado, con 26,0%
de participacion.
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Gréfico 10: Crecimiento de Ventas de Gas Licuado de Petréleo en toneladas en Solgas
desde el 2016 al 2020.
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Grafico 11: Participacion de mercado de Solgas en Peru el 2020
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Fuente: Elaboracion propia. Datos memoria Empresas Copec.

En Colombia, las ventas del Grupo Norgas fueron de 231 mil toneladas, equivalente a un
aumento de 11,1%, en relacion a 2019, y una participacion de mercado de 37,3%. Lo
anterior es consecuencia de un sélido plan comercial que ha permitido a Norgas fortalecer
su oferta de soluciones energéticas.
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Ademas, Norgas profundizé su oferta en el sector avicola; ejecutd tres proyectos piloto de
NautiGLP; desarroll6 un modelo para participar en el mercado de AutoGLP; avanzo en otro
de generacibn con energia solar fotovoltaica, donde comenzaron a operar dos
instalaciones, y dio inicio al primer proyecto en el mercado de soluciones energéticas
integrales para hoteles, consistente en el uso de gas licuado y generacién eléctrica solar.

Gréfico 12: Crecimiento de Ventas de Gas Licuado de Petroleo en toneladas en Norgas
desde el 2016 al 2020.
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Grafico 13: Participacion de mercado de Norgas en Colombia el 2020
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Durante 2020, las ventas fisicas de Duragas alcanzaron las 480 mil toneladas, 2,0%
superior a las del afio anterior, resultado de mayores ventas en el segmento envasado,
por la disminucién en las restricciones de movilidad en el pais a partir del segundo
semestre del afio. Lo anterior se vio en parte compensado por las menores ventas en el
segmento granel debido a los efectos de la paralizacién que experimentaron las
actividades comerciales e industriales por la crisis sanitaria provocada por el Covid-19.
Con ello, la compafiia registré una participacion de mercado de 39,2%, consolidandose
como la empresa lider en el mercado de gas licuado en Ecuador

Grafico 14: Crecimiento de Ventas de Gas Licuado de Petréleo en toneladas en Duragas
desde el 2017 al 2020.
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Grafico 15: Participacion de mercado de Duragas en Ecuador el 2020
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Luego de conocer el crecimiento del volumen de las ventas de todas las filiales de
Abastible S.A. se construy6 un cuadro con el crecimiento de los ingresos por ventas
consolidados y desglosados por filiales.

Cuadro 27: Ingresos por venta histérico de Abastible S.A.

Ingresos de actividades ordinarias

Chile 391 454 660 362950 355 386.397 674
Variacion -1.3% £.5%
Peru 259.183.361 249533 864 212 .786.693
Variacion S37% -14, 7%
Colombia 112295895 114 878.704 117.291.157
Varfacion 2.3% 2.1%
Ecuador 83.961.714 88.327.723 86.826.151
Variacion 5.2% -1,7%
Total 846.895.633 815.699.646  803.301.675

Dentro de los ingresos operacionales también tenemos Otros ingresos por funcion.

Cuadro 28: Otros ingresos, por funcion.

Cuenta en miles de pesos
Otros ingresos, por funcién 4794919 4078999 4645252  10.169.856

Cuadro 29: Otros ingresos, por funcion en porcentajes.

Cuenta en miles de pesos
Otros ingresos, por funcion 0,7% 0.5% 0,6% 1,3%

En esta cuenta tenemos utilidades por ventas de activos, ingresos por arriendos, venta de
chatarra y otros ingresos por funcién. Nos podemos dar cuenta que desde el 2019 al 2020
hubo un crecimiento muy grande de la cuenta, esto se debe a que los dividendos de los
activos que estan disponibles para la venta quedaron como ingresos aca.



7.3 Analisis de Costos y Gastos Operacionales de la Empresa

A continuacién, se presentan los costos operacionales de Abastible S.A. para cada periodo.
Estos costos son costos de ventas, de distribucion, de administracion, y otros gastos por
funcion.

Los costos de ventas incluyen el costo de la compra del gas, las depreciaciones y
amortizaciones, gastos de personal, y otros gastos asociados al costo de venta.

Los costos de distribucion y los gastos de administracion incluyen las mismas categorias
que el costo de venta, pero sin contar el costo de la compra de gas y agregando costos de
operacion y mantenimiento, costos de mercadotecnia y fletes de reparto.

Finalmente, otros gastos por funcion representan las perdidas en baja de activos, los gastos
COVID, las donaciones y otros gastos por funcién

Cuadro 30: Costos operacionales de Abastible S.A. por periodo en miles de pesos.

Cuenta en miles de pesos

31.12.2017

31.12.2018

31.12.2019

M$

MS

MS

Costo de ventas (474982692} (B01.924.584)) (545.241.511)  (525.654.678)
Costos de distribucidn (140.831.579) (118.748.867)) (131.510.399)  (134.957.311)
Gasto de administracidn (51.115.002) (48.714.825) (58.293.908) (56.270.654)
Otros gastos, por funcidn - (915.879) (3.730.558) (7.655.470)

-770.303.935

-739.776.376

-724.538.113

Cuadro 31: Costos operacionales de Abastible S.A. por periodo en % de las ventas.

Cuenta en miles de pesos 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Costo de ventas 54 5% 71,1% -67,0% -65,4%
Costos de distribucian -19,1% -14,0% -16,1% -16,8%
Gasto de administracion -5,5% -5.8% 7.1% -7.0%
Otros gastos, por funcidn 0,0% -0,1% -0,5% -1,0%

Los costos y gastos operacionales estdn compuestos principalmente por los costos de
venta (67% en promedio), Se puede ver que desde el 2018 tanto los costos de venta como
los costos totales han ido bajando, esto en linea con la estrategia de la empresa de reducir
costos y ser més eficiente, hacer mas con lo mismo. En el cuadro 12 podemos ver que en
el 2018 el total de costos operacionales era un 91% de las ventas, luego en 2019 fue de
90,7% y el finalmente en 2020 se logra un 90,2%.

Otros gastos por funcion aumentan tanto en el 2020 ya que se le incorporaron los gastos
asociados al Covid-19
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Grafico 16: Costos operacionales de Abastible S.A por afio.
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7.4 Analisis del Resultado No Operacional de la Empresa

Cuadro 32: Resultado no operacional de Abastible S.A.

2020

. 31.12.2017  31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020
Resultado no operacional M$ MS M$ M$

Otras ganancias (pérdidas) (3.393.762) (176.945) 127.018 (2.039.769)
Ingresos financieros 2.131.81 2.657.911 1.730.418 2.288.724
Costos financieros (10921295)' (14205795)! (14913464) (13447 207)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios

conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacién 6.212.023 4433282 11.016.111 1.269.671
Diferencias de cambio 659.048 (464.227) (18.932) (1.020.915)
Resultado por unidades de reajuste (2.126.288) (4.390 426) (5.265.985) (4.601.401)

-7.438.463

-12.146.200

-7.324.834

-17.550.897

Cuadro 33: Resultado no operacional de Abastible S.A. sobre ventas.

. 31.12.2017 31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020
Resultado no operacional % S Ms
Otras ganancias (pérdidas) -0,5% 0,0% 0,0% -0,3%
Ingresos financieros 0,3% 0,3% 0,2% 0,3%
Costos financieros -1,5% 1,7% -1,8% A7%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacion 0,8% 0,5% 1,4% 0,2%
Diferencias de cambio 0,1% -0,1% 0,0% -0,1%
Resultado por unidades de reajuste -0,3% -0,5% -0,6% 06%
Total -1,0% 1,4% -0,9% -2,2%
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En proporcion a las ventas, la cuenta mas relevante en el resultado no operacional es la de
costos financieros, que incluye los intereses pagados y devengados por préstamos de
entidades financieras y empresas relacionadas, que se utilizan en la financiacion de las
operaciones.

Podemos notar un cambio importante en Participacion en las ganancias (perdidas) de
asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacion
en cual se explica ya que en el 2019 se estaba considerando las ganancias de Sonacol y
Gasmar y en el 2020 se dejaron de considerar ya que pasaron a ser activos disponibles
para la venta.

En resultados por unidades de reajuste es el reajuste de la UF de la deuda que se tiene con
Empresas Copec.
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8. Proyeccion del Estado de Resultados

8.1 Ingresos Operacionales Proyectados

En promedio, de las ventas totales, un 46,3% corresponde a ventas en chile, un 29,2%
corresponden a las ventas en Peru, un 14,0% proviene desde Colombia y por dltimo un
10,5% proviene de Ecuador.

Grafico 17: Porcentaje por pais de las ventas totales de Abastible S.A por afio.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos memoria Abastible S.A.

En esta seccidn se proyecto el crecimiento de las ventas de cada pais y luego se hizo una
suma producto para obtener el crecimiento proyectado de Abastible consolidado.

Para proyectar el crecimiento de las ventas en Chile se calculé la variacién promedio del
volumen de ventas desde el 2016 al 2020 donde obtuvimos una variacién de un 2,4%,
también se calcul6 la variacion promedio del volumen excluyendo al 2020 ya que este ultimo
fue un afio especial debido a la crisis sanitaria.

Cuadro 34: Volumen de ventas en toneladas de Abastible Chile.

Vol Vta (Ton) 2017 2018
Granel 135.638 138.803 138.959 149.522 140.027
Envasado 323.000 339.563 347.902 349.808 364.856
Total 458.638 478.366 486.861 499.329 504.883
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Cuadro 35: Variaciéon del volumen de ventas en toneladas de Abastible.

Promedio Promedio

2018 2020 2016-2020 2016-2019

2018

Variacién Vol Vta

Granel
Envasado

Por otro lado, también tenemos el margen unitario promedio de los ultimos 3 afios y el ratio
IngxVta/Mg promedio de los mismos 3 afios.

Cuadro 36: Margen unitario de Abastible en miles de pesos.

Mg Unit. 2018 2019 2020 Promedio
Margen Unitario 290 294 310 298

Cuadro 37: Ratio Ingresos por venta / margen bruto de Abastible.

Ratio 2018 2019 2020 Promedio
Ing x Vta / Mg 2,77 2,47 2,47 2,57

Para proyectar el crecimiento del volumen de venta, se ocup6 el primer promedio mostrado
el cuadro 35 para el afio 2021 y 2022, esto debido a que se espera que esos afios se siga
con restricciones por la crisis sanitaria. Para el afio 2023, 2024 y 2025 ocupamos el segundo
promedio de ese mismo cuadro, esto debido a que se espera que desde el 2023 ya todo
pueda ser mas normal por ende ocupamos el promedio sin considerar el afio de
contingencia

Cuadro 38: Proyeccion crecimiento del volumen de ventas desde el 2021 al 2025.

Crecimiento Vol Vta

Granel
Envasado
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Cuadro 39: Proyeccion del volumen de ventas desde el 2021 al 2025.

Vol Vta (Ton) 2022 2023 2024
Granel 141.321 142.628 147.405 152.341 157.444
Envasado 376.197 387.890 398.404 409.203 420.294
Total 517.518 530.518 545.809 561.544 577.738

Al multiplicar la proyeccion total del volumen de ventas con el margen unitario promedio
vamos a obtener el margen bruto proyectado.

Cuadro 40: Proyeccion del margen bruto desde el 2021 al 2025.

2021
154.175.261

2022
158.048.052

2023 2024
162.603.272 167.291.048 172.115.278

Margen Bruto

Finalmente multiplicando el margen bruto por el ratio IngxVta/Mg promedio vamos a obtener
los ingresos por ventas proyectado y de esa manera lograremos conocer el crecimiento de
las ventas.

Cuadro 41: Proyeccion de las ventas de Chile desde el 2021 al 2025.

2022 2023 2024

396.513.380 406.473.561 418.188.835 430.245.023 442.652.148
2,6% 2,5% 2,9% 2,9% 2,9%

Ingresos por Ventas
Crecimiento de Ventas

En el caso de Per(, vimos en la seccidn anterior que tanto su volumen de venta como su
ingreso por venta se vio muy afectado por la pandemia teniendo gran decrecimiento, el
mercado peruano espera el 2021 empezar la recuperacion post pandemia, se espera que
las restricciones se vayan eliminando y espera volver a los volimenes de venta que tenia
antes de la pandemia para fines del 2022.

Para poder proyectar el crecimiento de los ingresos por ventas de Peru se ocupé el
supuesto de que el 2021 y 2022 serian afios de recuperacion por lo que el crecimiento de
los volimenes de venta seria de un 8%, de esa manera se lograria un volumen en el 2022
muy parecido al del 2019. Ocuparemos un supuesto donde proyectaremos un crecimiento
de las ventas real de un 8% para el 201 y 2022 y luego desde el 2023 al 2025 se ocupara
un supuesto conservador de que los ingresos por ventas creceran un 2% real.
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Cuadro 42: Proyeccion de las ventas de Pert desde el 2021 al 2025.

Peru 2021 2022 2023 2024 2025
Crecimiento de Ventas 8,0% 8,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Para el caso de Colombia podemos ver como el mercado va creciendo de forma agresiva,
donde se tiene El Plan Energético Nacional (2020-2050) expedido por la UPME, el cual
establece que es necesario analizar diferentes opciones para diversificar la matriz
energética, incluyendo el gas natural y el GLP como combustibles de transicién. Para esto,
la entidad disen6 el escenario “Modernizacién - Colombia a la par tecnolégica del mundo”,
que reune las iniciativas que implicarian un salto tecnoldgico en la demanda y un cambio
energético dandole mayor importancia a los gases combustibles como un camino transitorio
hacia la descarbonizacion.

En este escenario, se plantean metas importantes para el sector del GLP, como lo son:

e La disminucién del consumo de lefia sustituyéndola por GLP en 50% a
2030y en 80% a 2050.

e Participacién en el transporte liviano del 15% de gas natural y GLP a
2050.

e Lapenetracion de GLP en el transporte de carga con 8000 camiones con
este energético a 2050 y (vi) la penetracién del GLP en navegacion
fluvial, con una participacion nacional del 9% a 2050.

Como podemos ver Colombia tiene planes a largo plazo para el crecimiento de la industria
del GLP por lo que se decidi6 ocupar un supuesto donde proyectaremos un 2% el
crecimiento real de las ventas.

Cuadro 44: Proyeccion de las ventas de Peru desde el 2021 al 2025

Ecuador

Crecimiento de Ventas

En el caso de Ecuador el mercado va también en crecimiento, pero a una tasa de
decrecimiento, es importante destacar que el crecimiento de Duragas se comporta de igual
manera que el mercado, pero con un crecimiento mayor ya que todos los afios va ganando
participacion de mercado. Es por esto que para el caso de Ecuador se decidié ocupar un
supuesto conservador donde proyectaremos un crecimiento de las ventas real de un 1,8%.

Cuadro 43: Proyeccion de las ventas de Colombia desde el 2021 al 2025

Colombia 2022 2023 2024 2025

Crecimiento de Ventas
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Con el crecimiento de las ventas de todas las filiales, obtenemos el crecimiento de los
ingresos por venta de Abastible S.A.

Cuadro 45: Proyeccion del crecimiento de los ingresos por ventas de Abastible S.A. desde
el 2021 al 2025.

2021 2022 2023 2024

Chile
Peru

Colombia
Ecuador
Consolidado

Cuadro 46: Ingresos por ventas proyectados en miles de pesos.

Cuenta en miles de pesos
Ingresos de actividades ordinarias | 835757457 . 860.114.568 | 800.050.505 . 911512407 933485680

Para la proyeccion de Otros ingresos, por funcion se ocupara el promedio de los ingresos
por funcidn sobre los ingresos por venta de los Ultimos 4 afios.

Cuadro 47: Otros ingresos, por funcion proyectados como porcentajes.

Cuenta en miles de pesos
Otros ingresos, por funcién 07% 0.7% 07% 07% 07%

Cuadro 48: Otros ingresos, por funcion proyectados en miles de pesos.

Cuenta en miles de pesos
Otros ingresos, por funcidn . 6201083 6448583  6603.989: 6763.163 .  6.926.198
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8.2 Costos Operacionales Proyectados

A continuacion, se presentan los costos operacionales tanto en miles de pesos como de
forma porcentual respecto a las ventas.

Cuadro 49: Costos operacionales.

Cuenta en miles de pesos
Costo de ventas | (474982692) (601924 564)  (546.241511) (525654 678)

GAV . (191.946.671)  (168.379.371)  (193.534.86 (196.683.435)
-666.929.363 -770.303.935 -7139.776.376 -724.538.113

Cuadro 50: Costos operacionales en porcentajes.

Costos % Promedio
Costo de ventas 645% 71,1% 67,0%
GAV 26,1%. 10,0% 237%
-90,5% -91,0% -90,7% -90,2% -90,6%

En base a lo anterior, se utilizé el promedio de los ultimos 4 afios para la proyeccion de los
proximos 5 periodos.

Cuadro 51: Costos operacionales proyectados como porcentajes.

Costos %
Costo de ventas 67,0% 67,0%

GAV 236% 236%

Cuadro 52: Costos operacionales proyectados en miles de pesos.

Cuenta en miles de pesos
Costo de ventas . (550833724) (S821TE048) (S96.708053) (610578321) (625297 160)
GAV © (197.074.444)  (205.143.147)  (210.082.048) (215.155.847) (220.342.477)
-757.108.168  -787.326.195  -806.300.099  -825.734.167 -B45.539.637
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8.3 Resultado No Operacional Proyectado.

En linea con lo presentado en el anterior, para la proyeccion se utilizé el promedio de los
ultimos 4 afios.

Cuadro 53: Resultado no operacional proyectado en porcentaje.

Resultado no operacional % Promedio 2021 2022 2023 2024 2025
Otras ganancias (pérdidas) 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% -0,2% -0,2%
Ingresos financieros 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Costos financieros 17% 17% 7% 7% A7% 7%
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacion 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Diferencias de cambio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Resultado por unidades de reajuste 0,5% 0,5% 05% 05% 0,5% 0,5%
Total -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4%

Cuadro 54: Resultado no operacional proyectado en miles de pesos.

Cuenta en miles de pesos 2021 2022 2023 2024 2025

Otras ganancias (pérdidas) (1.504.029) (1564 058) (1601751)  (1640357)  (1679900)
Ingresos financieros 2298794 2390 545 2448155 2507 162 2567601
Costos financieros (13.019.350)  (14.474906) (14.823739) (15181.032) (15546.992)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios

conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacion 6.007.269 £.247.034 6.397 582 6.551.782 6.709.722
Diferencias de cambio (198.035) (205.939) (210.902) (215.986) (221.192)
Resultado por unidades de reajuste (4.231.816) (4.400.718) (4.506.771) (4.615.397) (4.726.658)

-11.547.167 -12.008.042 -12.297.426 -12.593.828 -12.897.420

8.4 Impuesto Corporativo Proyectado.

En virtud de las Leyes 20.780/2014 y 20.899/16, las sociedades en Chile, a contar del 01
de enero de 2018, estan afectas a una tasa corporativa del 27%. Debido a lo anterior, la
tasa de impuesto corporativo a proyectar es de un 27%.

Cuadro 55: Gasto por impuesto a las ganancias proyectado en miles de pesos.

Cuenta en miles de pesos
Gasto por impuestos a las ganancias (19?91865)? (20,581,807)§ (21.077.811) (21.585.845)  (22.106.202)
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8.5 Estado de Resultados Proyectado.

A continuacion, se muestra el Estado de resultados de Abastible S.A. para el periodo de
2021 a 2025 en miles de pesos.

Cuadro 56: Estado de resultados proyectados en miles de pesos.

31.12.2021 3 2 3] 3 31.12.2024 31.12.2025
M$ M$

ESTADO DE RESULTADOS POR FUNCION

{Ingresos de actividades ordinarias 757457, @B9114568.  BU0.059.505. 911512407 933485680
:Costo de ventas 833724)  (SE2178.048)  (596.208.053) (510.578.321) (635.297.160)
Ganancia bruta 275.923. 286.936.520 203.851451  300.934.086

Otros ingresos, por funcidn 6.201.083 6.4458.583 6.603.988 6.763.163 6.926.198
Costos de distribucidn (138.020.680);  (143.528.420) (146.988.360); (150.531.187).  (154.159.950)
Gasto de administracidn (56.081.040)  (58.319.370) (55.724819)]  (51.164352)  (62.638304)
(tros gastos. por funcidn (3.172.725) (3.299.356) (3.378.868) (3.460.308) (3.543.723)
Ganancia de actividades operacionales 372 88.236.957 90.363.394 92.541.402 94.772.241
Otras ganancias (pérdidas) (1.504.029) (1.564 058) (1.601.751) (1.640 357) (1.679.800)
Ingresos financieros 2.298.794 2.390.545 2,448,155, 2.507.162 2.567.601
Costos financieros (13.919.350)  (14.474.908) (14.823.738))  (15.181.032)  (15.546.992)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen

utilizando el método de |a participacion 6.007.269, 6.247.034 £.397.582 6551762 6709.722
Diferencias de cambio (198.035) (205.939) (210.902) (215.988) (221.192)
Resultado por unidades de reajuste (4.231.816) (4.400718) (4.506.771): (4.615.337) (4.726.658)

Resultado no operacional -11.547.167 -12.008.042 -12.297.426 -12.593.828 -12.897.420

Ganancia (pérdida), antes de impuestos 73.303.206 76.228.915 78.065.968 79.947.574 B1.BT74.822
{Gasto por impuestos a las ganancias : (19.791.865);  (20.581.807): (21.077.811);  (21.585.845)  (22.106.202)

Ganancia (pérdida) 53.511.340 55.647.108 56.988.157 58.361.729
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9. Proyeccion de los Flujos de Caja Libre

9.1 Depreciacién y amortizacion.

Para proyectar la depreciacion y amortizacion del periodo establecido se hizo en base a la
proyeccion de propiedad, planta y equipo (PPE). Primero, se calculé el promedio de PPE
sobre ingresos y se asumié ese porcentaje para el periodo proyectado.

Cuadro 57: PPE sobre ingresos de Abastible S.A.

Cuenta en miles de pesos 2017 2018 2019 2020
Ingresos de actividades ordinarias 736.821.401 846.895.633 815.690.645 803.301.675
Propiedad, planta y equipo 497.955.581 805.502.413 585252776 550.003.500

71,5% 71,7% 69,7%

% PPE/Ingresos 67 .6%
Promedio 70,1%

Luego, se calcul6 el porcentaje de depreciacion y amortizacion sobre PPE para todos los
afios y se utilizé el promedio de 2017 a 2020 para el periodo proyectado.

Cuadro 58: Depreciacion y amortizacion sobre PPE de Abastible S.A

Cuenta en miles de pesos 2017 2018 2019 2020
Depreciacion 33.562.274 38.386.853 39.953.672 35.651.197
Amortizacion 6.971.392 7.568.780 8.200.501 6.831.593
%Depreciacién/PPE 6,7% 6,3% 6,8% 6,4%
%Amortizacion/PEE 1,4% 1,3% 1,4% 1,2%
Promedio 6,6%

Promedio 1,3%

En base a los promedios de PPE, depreciacion y amortizacion, se proyectaron para el

periodo establecido.

Cuadro 59: Depreciacién y amortizacion en miles de pesos de Abastible S.A

Cuenta en miles de pesos 2021 2022 2023 2024 2025
Ingresos de actividades ordinarias 835757 457 869 114 568 890059 505 911,512 407 933 485 680
Propiedad, planta y equipo 586.157.909 609.552 896 624242 613 639.288.590 654.699.530
Depreciacion 38.500.290 40.036 931 41.001.787 41.990.044 43002272
Amortizacion 7724 256 8032 550 8226 127 8424 400 8 627 482
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9.2 Inversion en Reposicion.

La inversion en reposicion se asumio como 100% de la depreciacion y amortizacion, ya que
como se ve en el siguiente cuadro, las compras de PPE y de activos intangibles es mayor
ala depreciacién y amortizacion. Las compras de PPE y de activos intangibles se obtuvieron
del estado de flujo de efectivo y la depreciacién y amortizacion del estado de resultado.

Cuadro 60: Depreciacion y amortizacion en miles de pesos de Abastible S.A.

Cuenta en miles de pesos 2017 2018 2019 2020
Compras de propiedades, planta y equipo 75.107.328 76.640.131 71542229 49.039 427
Compras de activos intangibles 3.004.293 3.959.535 1.580.649 2.200.609
Depreciacién 33562274 38.388.853 39053672 35651197
Amortizacion 6.071.302 7.568.780 8.200 501 6.8631.503
(Compras PPE + Al) / (D +A) 193% 175% 152% 121%

9.3 Inversion en capital fisico (nueva inversion).

Teniendo en cuenta que la inversion en reposicion se establecié como igual al 100% de la
depreciacién + amortizacion, se estimo que la nueva inversion seria la inversion estimada
en capital fisico menos la inversién en reposicion.

Nueva Inversion = (Compras PPE + Activos Intangibles) — Inversion en Reposicion

Cuadro 61: Inversion en capital fisico de Abastible S.A.

Cuenta en miles de pesos 2017 2018 2019 2020
Compras de propiedades, planta y equipo 75.107.328 76.640.131 71.542.229 49.039.427
Compras de activos intangibles 3004293 3059 535 1580649 2200609
Inversion en reposicion 40.533 666 45957 633 48154173 42 482790

Inversién en capital fisico

37.577.956

34.642.033

24.968.705

8.757.246

Luego, para proyectar, se calcul6 el ratio sobre los ingresos, lo que se puede ver en el
siguiente cuadro.

Cuadro 62: Inversion en capital fisico sobre ingresos de Abastible S.A.

Cuenta en miles de pesos
Ingresos de actividades ordinarias 815.699.646

24.968.705

846 895 633
34642033

736821401
37.577.956

803.301.675
8.757.246

Inversién en capital fisico

Inversién en capital fisico / Ing x Vta

Promedio
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Debido a lo anterior, se utilizd 3,3% de los ingresos en inversidn en capital fisico para el
periodo proyectado.

Cuadro 63: Inversion en capital fisico proyectado.

Cuenta en miles de pesos
Inversién en capital fisico (nueva inversion) 27.875.969 28.988.566 29687167 30.402.710 31.135.609

9.4 Inversion (liberacion) de capital de trabajo operativo neto.

Pata calcular la inversion (liberacion) de capital de trabajo operativo neto, se comenzo por
calcular el CTON con los activos y pasivos operacionales y se calculé el % sobre las ventas
entre 2017 y 2020. Finalmente, se utilizé el 3,4% para la proyeccion.

Cuadro 64: CTON sobre ventas de Abastible S.A.

Activos operacionales corrientes 2017 2018 2019 2020
Inventarios 27618735 28.925 646 33.038.133 32.353.201
Deudores comerciales y otras CxC corrientes 45898 414 67264926 55734975 47327098

Pasivos operacionales corrientes 2017 2018 2019 2020
CxP comerciales y otras cuentas por pagar 47181788 53.047 261 53.047 261 47240329
Prov. corrientes por beneficios a empleados 5.076.351 7.420.450 7.420 450 7.528.028
CTON 21.259.010 34.822.861 27.405.397 24.911.942
RCTON = CTON/IngxVta 2,9% 4,1% 3,4% 3,1%
Promedio 3,4%

Cuadro 65: CTON proyectado para Abastible S.A.

2021 2022 2023 2024 2025
CTON / Ing x Vta 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
CTON Proyectado miles de pesos 28.119.043 29.241.342 29.946.034 30.667.816 31.407.107

Cuadro 66: Inversion (liberacion) en capital de trabajo proyectado para Abastible S.A.

Inversion (liberacién) en Capital de Trabajo 1122299 | 704692 | 721.782 739.290
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9.5 Proyeccién de los flujos de caja libre y valor terminal.

Para la proyeccion de FCL y VT, se tomaron en consideracion todas las proyecciones a lo
largo al informe y se consideré un valor terminal sin crecimiento, debido a que no hay
informacién que pueda respaldar un valor terminal con crecimiento.

VT = FCL2026 / Ko

VT =65.488.202 / 5,7%

VT =1.154.612.627

Luego se calcul6 el VP a diciembre 2020 trayendo a valor presente todos los flujos anuales

y el valor terminal de Abastible S.A.

Cuadro 67: Flujo de caja libre proyectado de Abastible S.A. en miles de pesos.

Cuenta en miles de pesos 2021 2022 2023 2024 2025

Utilidad (perdida) del ejercicio 53.511.340 55.647.108 - 56.988.157 . 58.361.729 59.768.620
Depreciacién y amortizacion 46.224 546 48.069.480 49227 915 50.414 444 51.629 754
Qtros ingresos, por funcién (despues de impuestos) 4.526.790 4707 466 4820912 4.937.109 5.056.125
Qtros gastos, por funcién (despues de impuestos) 2.316.089 2.408.530 2466.573 2.526.025 2.586.918
Ingresos financieros (despues de impuestos) -1.678.120 -1.745.098 -1.787.1583 -1.830.228 -1.874.348
Costos financieros (desples de impuestos) 10.161.126 10.566.681 10.821.329 11.082.143 11.349.304
Filiales (despues de impuestos) -4.385.307 -4 560335 4670235 4.782.801 -4.898.097
Diferencias de cambio 144 566 150.336 163.959 157 670 161.470
Resultado por unidades de reajuste 3.089.225 3.212 524 3.289.943 3.369.240 3.450 460
Flujo de caja bruto 104.856.676 - 109.041.760 - 111.669.576 114.361.122 - 117.117.956
Inversion de Reposicion -46.224 546 -48.069.480 -49 227 915 -50.414 444 -51.629.754
Inversion en Capital Fisico -27.875.969 -28.988.566 -29.687.167 -30.402.710

Aumentos (Disminuciones) de Capital de Trabajo -1.122.299 -704 692 721782 -739.290

Flujo de Caja Libre 29.633.861 31.279.022 ° 32.032.712 32.804.678 65.488.202
Valor terminal 1154 612 627
VP Flujo 28.043.281 28.011.368 27.146 601 26.308.622 925.973.642

Valor Presente a 31 de diciembre del 2020

1.035.483.514




10. Precio de la Accion Proyectado

10.1 Déficit (Exceso) de Capital de Trabajo Neto.

Para obtener la diferencia de capital de trabajo necesario, utilizaremos la proyeccion de
CTON necesario a diciembre 2021, calculada en el Punto 9.4 y que corresponde a
28.119.043 miles de pesos. A diciembre 2020 el capital de trabajo es 24.911.924 miles de
pesos, por lo que existe un déficit de capital de trabajo de 3.207.101 miles de pesos.

Cuadro 68: Déficit de capital de trabajo de Abastible S.A. en miles de pesos.

CTOM existente diciembre 2020 24911942
CTOMN proyectado diciembre 2021 28.118.043
Déficit CTON 3.207.101

10.2 Activos Prescindibles.

Considerando que los activos prescindibles corresponden a aquellos activos que no forman
parte principal del negocio de la compafiia, identificamos que al 31 de diciembre de 2020 la
sociedad presenta en balance activos clasificados con categoria de “prescindibles”, los
cuales se detallan a continuacion:

Cuadro 69: Activos prescindibles de Abastible S.A. en miles de pesos.

Activos Corrientes 2020

Efectivo y Equivalentes al Efectivo 68.756.446
Otros activos financieros corrientes 384.300
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, Corriente 1.510.738
Activos por impuestos corrientes 13.982.743
Activos No Corrientes
Otros activos financieros no corrientes 3.046.800
Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacién 5.152.817
Total 92.833.853

Efectivo y equivalentes al efectivo se considera prescindibles ya que incluye los saldos en
caja, bancos e inversiones a corto plazo de gran liquidez.
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Otros activos financieros (corrientes y no corrientes) se compone de Inversiones financieras
disponibles para la venta, Instrumentos derivados de cobertura e Instrumentos derivados
de no cobertura. Estos no son parte del negocio core de la empresa.

Las cuentas por cobrar a entidades relacionadas corrientes se consideran prescindibles ya
que son las cuentas corrientes con sociedades interrelacionadas.

Activos por impuestos corriente considera principalmente el crédito renta fuente extranjera
y el impuesto renta de ejercicios anteriores. Estas no se utilizan para la operacion del
negocio.

Por ultimo, Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion se compone
de los derechos de Abastible Internacional (Filial Peru), los derechos de Norgas (Filial
Colombia) y los derechos de Duragas (Filial Ecuador)

10.3 Deuda Financiera.

La deuda financiera se calculé previamente en el Punto 5.1 como se muestra a
continuacion.

Cuadro 70: Deuda financiera Abastible S.A. en miles de pesos.

25.077.438 60.700.638 88.016.440 79.413.848 56.075.645
104.577.716 85.959.028 60.460.588 71.574.323 72.027.803
125.655.154 146.655.666 148.477.328 150.988.171 128.103.448

Otros Pasivos Financieros Corrientes

Otros Pasivos Financieros No Corrientes
Deuda Financiera (M$)
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10.4 Valorizacién Econdmica de la Empresa y del Precio de la Accidn.

La valoracién econdmica de Abastible S.A con fecha 31 de diciembre de 2020 se puede ver
en el Cuadro 70. Esta valoracion refleja la metodologia utilizada a lo largo de este informe.

Cuadro 71: Valoracién econémica Abastible S.A. en miles de pesos.

Valoracién econdmica (al 31/12/2020) en miles de pesos

Valor Presente FCL 1.035.483.514
Deficit CTON -3.207.101
Activas Prescindibles 57 833.853
VWalor Total de Activos 1.125.110.266
Deuda Financiera -128.103 448
Patrimonio Econdmico 997 006.818
Mumero de Acciones 52 545 078
Precio de la Accién Proyectado 19

El precio de la accién proyectado mediante FCD resulté de 18.974 pesos.

10.5 Analisis de sensibilidad

Para analizar el efecto de diferentes variables sobre la valoracién de Abastible S.A. se
sensibilizaron dos variables: el Costo de Capital y el Crecimiento a Perpetuidad de los flujos
proyectados. De acuerdo con las proyecciones se calculé el precio de la accién con una
tasa costo de capital igual a 5,7% y sin crecimiento a perpetuidad. En el Cuadro 72 se puede
observar que para la tasa WACC se hicieron ajustes de 25 puntos base y para la tasa de
crecimiento a perpetuidad los cambios fueron de 50 puntos base.

Cuadro 72: Andlisis de sensibilidad del precio de la accién de Abastible S.A. en pesos.

Crecimiento a Perpetuidad

0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
o 2% 21.072  23.077 25561  28.723
E‘ 5,4% 19.974  21.768  23.966  26.726
Sl 5,7% 18.974  20.586 22,543  24.970
% 5,9% 18.059  19.515  21.266  23.414
° 6,2% 17.219 18539 20113 22.025
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Finalmente, desde el andlisis de sensibilidad se puede ver que:

- Un aumento (disminucién) de 25 puntos base en la tasa de costo de capital genera una
caida (aumento) de un 5% aproximadamente en el precio proyectado de la accion.

- Un aumento de 50 puntos base en la tasa de crecimiento a perpetuidad aumenta en un
10% aproximadamente el precio proyectado de la accion.

- Si se combinan ambos efectos (un aumento de 25 puntos base en la tasa de costo de
capital y 50 puntos base en la tasa de crecimiento a perpetuidad), el precio proyectado de
la accién aumenta en un 3%.
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11. Conclusiones

La industria del GLP es muy relevante en el mercado chileno, ya que el gas envasado es
considerado un bien de primera necesidad y segun estadisticas un 80% de las familias
chilenas usa cilindros en sus hogares para cocinar, calentar agua y calefaccionar viviendas.
Esta industria ha venido creciendo en promedio un 2% los dUltimos cinco afos
principalmente por sus ventajas ya que no es contaminante, es seguro, econémico, de facil
instalacion y transportable a un bajo costo.

Abastible es una sociedad andnima cerrada creada en 1956, filial del grupo de empresas
Copec S.A., lider en la industria chilena de distribuciéon de gas licuado de petréleo (GLP)
con operaciones en toda la costa del Pacifico Sur, a través de Norgas en Colombia, Solgas
en Per( y Duragas en Ecuador.

Durante los primeros puntos de este informe se analiz6 la sdlida posicion financiera de la
compainiia, estudiando como se componen los distintos estados financieros, analizando los
ratios de liquides, los ratios de actividad, los ratios de rentabilidad, los ratios de
endeudamiento y todos aquellos riesgos asociados.

Para poder proyectar el precio objetivo de la accion al 30 de diciembre de 2020 se utilizé el
modelo de FCD con un WACC de 5,7%. A este WACC se llegd con el modelo de CAPM y
la formula de Rubinstein, donde se tuvo que desapalancar el beta de la accién de la
empresa comparable (Empresas Lipigas) y luego apalancar este beta patrimonial sin deuda
con la estructura de capital objetivo de Abastible S.A.

Con un andlisis profundo de la industria y los diferentes paises donde opera Abastible S.A.
se estimaron las ventas de cada filial y asi lograr tener los ingresos por venta consolidados,
al igual que los items del estado de resultados. También se proyectd la inversion en
reposicion, la inversion en capital fisico y CTON para poder finalmente construir el flujo de
caja libre de la empresa. Mediante esta metodologia se estimé el precio para la accion de
18.974 pesos.

Finalmente, para saber cdmo impacta un cambio en distintas variables, se sensibiliz6 la
tasa de costo de capital y la tasa de crecimiento a perpetuidad. Se concluy6 que un aumento
(disminucién) de 25 puntos base en la tasa de costo de capital genera una caida (aumento)
de un 5% aproximadamente en el precio proyectado de la accion, y un aumento de 50
puntos base en la tasa de crecimiento a perpetuidad aumenta en un 10% aproximadamente
el precio proyectado de la accion.
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