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ANALISIS RAZONADO AL 30 DEJUNIO DE 2015.
ESTADOS FINANCIEROS, BALANCE Y ESTADOS DE RESULTADOS

30.06.2015 31.12.2014
Activos M$ M$
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 6.064.213 10.537.101
Otros activos no financieros, corrientes 215.072 379.641
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 904.729 549.390
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corriente 3.652.770 4.298.177
Activos por impuestos corrientes 31.240 -
Total de activos corrientes 10.868.024 15.764.309

Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion

clasificados como mantenidos para la venta

Activos corrientes totales 10.868.024 15.764.309
Activos no corrientes

Otros activos no financieros no corrientes 78.692 63.573
Propiedades, plantas y equipos 181.080.927 181.034.639
Total de activos no corrientes 181.159.619 181.098.212

Total de activos 192.027.643 196.862.521

Patrimonio y pasivos

Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros corrientes 25.398.607 21.502.042
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 1.542.883 2.161.766
Cuentas por pagar a entidades relacionadas, corrientes 10.375.951 4.633.926
Otras provisiones a corto plazo 910.329 1.088.193
Pasivos por impuestos corrientes - 20.492
Otros pasivos no financieros corrientes 1.187.371 1.240.206

Total de pasivos corrientes 39.415.141 30.646.625

Pasivos no corrientes

Otros pasivos financieros no corrientes 49.449.193 63.231.045
Otras provisiones a largo plazo 173.226 169.256
Pasivo por impuestos diferidos 29.555.613 29.697.722
Provisiones no corrientes por beneficios a los empleados 1.698.270 1.381.673
Total de pasivos no corrientes 80.876.302 94.479.696
Total pasivos 120.291.443 125.126.321
Patrimonio

Capital emitido 59.575.440 59.575.440
Ganancias (pérdidas) acumuladas 12.160.760 12.160.760

Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora 71.736.200 71.736.200

Patrimonio total 71.736.200 71.736.200

Total de patrimonio y pasivos 192.027.643 196.862.521




Estado de resultados 30.06.2015 30.06.2014 Var

M$ M$

Ganancia (pérdida)

Ingresos de actividades ordinarias 23.024.216 21.148.374 1.875.842
Costo de ventas (7.154.956) (6.639.208) (515.748)
Ganancia Bruta 15.869.260 14.509.166 1.360.094
Margen Bruto 68,9% 68,6%

Otros ingresos, por funciéon 18.800 40.393 (21.593)
Otros gastos, por funcion 223.020 29.701 (193.319)

Margen Operacional 15.665.040 14.519.858

Margen Operacional 68,0% 68,7%

Ingresos financieros 79.228 47.040 32.188
Costos financieros (1.936.747) (2.115.629) 178.882
Resultados por Unidades de Reajustes (352.779) (22.168) (330.611)

Ganancia (pérdida), antes de impuestos 13.454.742 12.429.101

Gasto por impuestos a las ganancias (3.079.517) (2.429.293) (650.224)

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones continuadas 10.375.225 9.999.808 375.417

Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas -

[EENENENCEIGIGEY) 10.375.225 9.999.808 375.417

INDICES Y RATIOS FINANCIEROS

INDICES DE LIQUIDEZ unidad 30.06.2015 31.12.2014

Liquidez corriente (1) veces 0,28 0,51
Liquidez Acida (2) veces 0,28 0,51
Razén de endeudamiento (3) veces 1,68 1,74
Razén de endeudamiento financiero neto (4) veces 0,96 1,03
Porcién deuda C.P. (5) % 34% 25%
Porcion deuda L.P. (6) % 66% 75%
Cobertura de gastos financieros (7) Veces 9,52 8,08
Total Activos MCLP 192.027.643 196.862.521
Total Pasivos MCLP 120.291.443 125.126.321

Total Patrimonio MCLP 71.736.200 71.736.200



1.- ANALISIS DE LIQUIDEZ

Los indices de liquidez (corriente y acida) entre los periodos bajo andlisis
disminuyeron de 0,51 a 0,28 veces producto principalmente de menores activos
corrientes y mayores pasivos corrientes. En efecto, en el caso de activos, entre
diciembre de 2014 y junio de 2015 hubo una disminucion de M$ 4.896.285
producto principalmente de la disminucion de efectivo y equivalentes al efectivo en
M$ 4.472.888 y en cuentas por cobrara a entidades relacionadas por M$ 645.407.

Por otra parte, los pasivos corrientes pasaron de M$ 30.646.625 a M$ 39.415.141
explicado principalmente por el aumento de cuentas por pagar a entidades
relacionadas de M$ 5.742.025 y el aumento de otros pasivos financieros corrientes
por M$ 3.896.565.

2.- ANALISIS DE ENDEUDAMIENTO.

La sociedad en el mes de diciembre de 2014 realizé una emision de bonos por UF
2.000.000 en dos series:

Serie BSONA-C por UF 1.000.000 a un plazo de 7 afios con tres de gracia, a una
tasa de colocacion de 4,64% y; BONA-B por UF 1.000.000 a un plazo de 21 afios
con 18 de gracia, a una tasa de colocacion de UF mas 3,33%.

El destino de los fondos es el refinanciamiento de pasivos bancarios, por lo que en
el mismo mes de diciembre de 2014 se pagaron M$ 39.330.000 de capital, mas
sSus respectivos intereses, en créditos de corto plazo, y en el mes de enero de
2015 se cancelaron otros M$ 9.016.666, mas sus respectivos intereses,
finalizando con esto dicho proceso. A la fecha la relacion deuda financiera de largo
plazo versus deuda total es del 66% y la cobertura de gastos financieros pasé de
8,08 veces a 9,52 veces.

La razén de endeudamiento total pasé de 1,74 a 1,68 veces producto, de una
disminucién de los pasivos totales por M$ 9.885.287.

3.- ANALISIS DE ACTIVIDAD

El total de activos disminuyé en M$ 4.834.878 producto principalmente de la
disminucién en activos corrientes comentada en el primer punto de este analisis.

Por otra parte, si bien es cierto la depreciacion del ejercicio fue de M$ 2.769.254 a
junio de 2015 (M$ 2.568.994 a junio de 2014), la adiciones en el primes semestre
al activo fijo han sido de M$ 3.115.813 (M$ 1.772.568 a junio de 2014).



4.- ANALISIS DE RENTABILIDAD Y RESULTADOS

INDICE SDE RENTABILIDAD 30.06.2015 30.06.2014
Rentabilidad sobre el patrimonio (8) % 28% 28%
Rentabilidad sobre el activo (9) % 11% 10%
N° Acciones suscritas y pagadas unidades 100.000.000 100.000.000
Resultado por accion CLP/accién 0,10375 0,10000
Ingresos de explotacidon MCLP 23.024.216 21.148.374
Costos de Explotacion MCLP (7.154.956) (6.639.208)
Margen Bruto MCLP 15.869.260 14.509.166
Costos Financieros MCLP (1.936.747) (2.115.629)
EBITDA MCLP 18.434.294 17.088.852
Resultado Operacional MCLP 15.665.040 14.519.858
(+) Depreciaciones MCLP 2.769.254 2.568.994
Margen EBITDA % 80% 81%

Los ingresos operacionales (no incorporan ingresos por conceptos distintos al
transporte de combustibles por oleoductos) a marzo junio de 2015 comparados
con el mismo periodo del afio anterior son mayores en un 8,7%, debido
principalmente al aumento de tarifas de transporte producto de la indexacion de
estas al dolar e inflacién local. Por otra parte, los volumenes transportados
aumentaron en un 1,8% producto tanto de mayores transportes de productos
limpios (gasolinas, kerosenes y diesel) como de gas licuado de petréleo en la zona
de influencia de los oleoductos.

INDICES OPERACIONALES unidad 30.06.2015 30.06.2014 Var 13/12
Volumen transportado total KM3 4,466 4,386 1,8%
Volumen transportado productos limpios KM3 4.017 3.939 2,0%
Volumen transportado LPG KM3 449 447 0,4%
Cifras en miles de metros cubicos

INDICES OPERACIONALES unidad 30.06.2015 30.06.2014 Var 13/12
Ingresos por transporte total productos MMCLP 22.498.278 20.695.146 8,7%
Ingresos por transporte de productos limpios MMCLP 20.277.786 18.657.271 8,7%
Ingreso por transporte de LPG MMCLP 2.220.492 2.037.875 9,0%

Los costos de ventas han tenido un incremento por M$ 515.748, debido
principalmente de aumentos en costos por energia eléctrica, y en menor medida



por mayores cargos por gastos de personal e indemnizaciones. Con todo, la
ganancia bruta aumento en M$ 1.360.094 y las ganancias de actividades
operacionales pasaron de M$ 14.519.858 a M$ 15.665.040, lo que significa un
incremento del 7,9%.

Por otra parte, los gastos financieros han sido menores en M$ 178.882, producto
de la estrategia de refinanciamiento de pasivos bancarios via emision de bonos
corporativos, pero los resultados por reajustes han sido mayores en M$ 330.611,
conforme al cambio de moneda en el caso del bono a 21 afios (en UF). La
ganancia antes de impuestos aumenté en M$ 1.025.641, como también el cargo
por impuestos aumento en M$ 650.224, producto principalmente del aumento de
tasa de impuesto a la renta del 20% al 22,5% entre los periodos bajo analisis.

5.- FLUJO DE EFECTIVO.

Estado de flujo de efectivos

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de operacién
Clases de cobros por actividades de operacién

Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestacion de servicios 27.666.179 25.440.741 2.225.438
Otros cobros por actividades de operacion 16.835 3.399 13.436
Clases de pagos -

Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios (5.207.627) (3.940.032) (1.267.595)
Pagos a y por cuenta de los empleados (1.761.000) (1.823.472) 62.472
Pagos por impuestos corrientes (3.417.432) (3.394.994) (22.438)
Intereses recibidos 79.233 47.598 31.635
Impuestos a las ganancias reembolsados (pagados) (2.497.816) (2.687.212) 189.396
Otras entradas (salidas) de efectivo (12.768) (33.540) 20.772

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de operacion 14.865.604 13.612.488 1.253.116

Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de inversién -
Importes procedentes de la venta de propiedades, planta y equipo - 18.000 (18.000)
Compras de propiedades, planta y equipo (3.150.440) (1.507.983) (1.642.457)

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de inversion (3.150.440) (1.489.983)

(1.660.457)

(7.199.991)

Total importes procedentes de préstamos 7.199.991

Importes procedentes de préstamos de largo plazo - 7.199.991 (7.199.991)
Reembolso de préstamos, clasificados como actividades de financiacién (11.556.974) (13.386.043) 1.829.069
Dividendos pagados (4.631.078) (4.423.325) (207.753)

Flujos de efectivo netos procedentes de (utilizados en) actividades de financiacion (16.188.052) (10.609.377) (5.578.675)

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

efecto de los cambios en la tasa de cambio (4.472.888) 1.513.128 (5.986.016)
Incremento (disminucidn) neto de efectivo y equivalentes al efectivo (4.472.888) 1.513.128 (5.986.016)
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 10.537.101 839.031 9.698.070

Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 6.064.213 2.352.159 3.712.054

Entre los periodos bajo analisis hubo mayores flujos generados por actividades de
la operacién por M$ 1.253.116, principalmente debido a la mayor recaudacion



originada por los servicios de transporte por oleoductos. También hubo mayores
egresos netos generados por actividades de inversion por M$ 1.660.547, producto
principalmente de mayores inversiones en los oleoductos y menores ventas de
activos fijos. Finalmente hubo mayores egresos generados por actividades de
financiamiento por M$ 5.578.675 debido principalmente a menores importes
procedentes de préstamos de largo plazo por M$ 7.199.991. Con todo el saldo del
efectivo y equivalentes al efectivo aument6 en M$ 6.064.213.

6.- FACTORES DE RIESGO
(1) Riesgo de Transporte:

El transporte por oleoductos es el medio mas seguro de los métodos terrestres de
transporte de combustible, con una tasa de ocurrencia de accidentes 100 veces
menor que la registrada en camiones que transportan estos productos. Asimismo,
los oleoductos de SONACOL son instalaciones que recorren muchas regiones y
comunidades, por lo que se hace necesario relacionarse con gran cantidad de
autoridades y grupos humanos, debiendo conciliar los intereses de todos los
implicados. En ese sentido, todos los estudios de impacto ambiental de SONACOL
han sido implementados en armonia con comunidades y autoridades, y segun
todas las instancias y normas establecidas. No obstante lo anterior, no podemos
predecir ni asegurar que, en caso de fendOmenos de relevancia, la red de
oleoductos de SONACOL no se vera afectada.

A lo largo de su historia SONACOL ha mantenido un servicio ininterrumpido,
incluso en presencia de fendmenos o catastrofes naturales. Aun asi, SONACOL
cuenta con seguros de siniestros que cubren instalaciones y contenidos,
responsabilidad civil y dafios a terceros con cobertura por 1.000.000 de Unidades
de Fomento (maxima pérdida probable).

Asimismo, todos los oleoductos de SONACOL han sido disefiados, construidos y
operan bajo exigentes normas internacionales, entre otras, ANSI/ASME B31.4 las
del Department of Transportation (DOT, USA), ISO9000 e ISO14000, que regulan
el transporte de combustibles y que ya han sido adoptadas en Chile.

La seguridad de sus trabajadores es un valor de SONACOL, que llegd a registrar
hasta 7 afos sin accidentes laborales y tiene 13 afos sin accidentes
medioambientales. Asimismo, el afio 2011 se obtuvo la certificacion del PEC de
Excelencia, otorgada por la Mutual de Seguridad de la Camara Chilena de la
Construccién (basada en la norma internacional OHSAS 18001-2007).

(i)  Riesgo de Menores Ingresos:



El riesgo de menores ingresos asociado a los clientes se estima bajo, ya que los
clientes son pocos y sus actividades estan relacionadas al desarrollo general de la
economia. La demanda de hidrocarburos y servicios de transporte en la zona de
influencia de los oleoductos ha sido histéricamente muy estable.

(i) Riesgo asociado a la Dependencia de Proveedores:

El principal insumo de la Compaiiia es la electricidad, y todos los puntos de
suministro cuentan con contratos indefinidos con las distintas distribuidoras
eléctricas que abastecen las zonas de influencia de los oleoductos. Otro insumo
importante es la tecnologia de oleoductos, para lo cual SONACOL tiene
posibilidades de acceder al amplio mercado mundial. En efecto, SONACOL
mantiene un permanente plan de inversiones que involucra investigacion de
nuevas tecnologias en los mercados de tuberias, bombas y motores eléctricos,
sistemas de instrumentacion y control, valvulas, etc. No obstante, una baja
importante en la generacion eléctrica que pudiera llevar a medidas de
racionamiento u otras para hacer frente a la escasez energética, podria afectar la
operacion normal.

(iv) Riesgo de Mayor Competencia:

El tendido de oleoductos de SONACOL se remonta a mas de 55 afios, pasa por
distintas zonas geograficas, terrenos y predios sobre las cuales se han establecido
servidumbres de oleoductos y transito.

(v) Riesgo de Sustitucion:

El transporte de combustibles por caminos y carreteras se encuentra sujeto a
restricciones y prohibiciones normativas y es poco eficiente para grandes
volimenes de combustible. Por ejemplo, si se considera que la Region
Metropolitana consume cerca de 4.500.000 metros cubicos anuales, se requeririan
373 viajes diarios en camiones cisternas de 33 metros cubicos cada uno para
lograr abastecer dicho volumen.

Si bien no se vislumbran amenazas por nuevos sistemas de transportes de
combustibles que puedan sustituir el servicio que presta SONACOL, no es posible
asegurar que sus ingresos no se vean afectados, ante posibles cambios
tecnologicos en el uso de combustibles alternativos para el parque vehicular.

(vi)  Riesgo de Integridad del Sistema de Oleoductos:



El riesgo de integridad de los oleoductos se mitiga con un plan de prevencion y
mantencion de los tubos e instalaciones. El principal riesgo es el de la corrosion,
que se mitiga protegiendo la tuberia con pinturas epoéxicas revestidas con una
proteccion mecanica mediante una capa de polietileno. Ademas, un Sistema de
Proteccion Catodica de Corriente Impresa mantiene los tubos con una adecuada
diferencia de potencial eléctrico, que evita la corrosion. La efectividad de este
sistema es evaluada regularmente mediante inspecciones internas con
herramientas inteligentes (“conejos”), como también inspecciones externas
mediante las metodologias de DCVG (Direct Current Voltage Gradient) y CIPS
(Close Interval Potential Survey) acorde a la normativa vigente. No obstante, un
deterioro significativo de tubos e instalaciones originado en fenémenos fisicos,
como terremotos, podria afectar la capacidad de SONACOL para abastecer
adecuadamente su zona de influencia.

(vii) Aplicacion de Normas y Politicas Medioambientales:

Las operaciones de SONACOL estan sujetas a las leyes, normativas y
reglamentos medioambientales, especialmente a la Ley N° 19.300, sobre Bases
del Medio Ambiente. Esta ley exige que cualquier proyecto asociado a oleoductos
y estaciones de bombeo deba ser aprobado previamente por el Servicio de
Evaluacion Ambiental (SEA), previa presentacion de los estudios de impacto
ambiental (EIA).

No es posible asegurar que los proyectos que SONACOL someta a evaluacion
ambiental seran aprobados por las instancias gubernamentales correspondientes,
ni que una eventual oposicién publica no ocasione demoras y retrasos en la
ejecucion de dichos proyectos.

Adicionalmente, no es posible estimar el impacto que pudiera tener en SONACOL
la dictacion de normas ambientales mas exigentes en relacion de materiales de
uso para sus ductos, filtraciones u otras.

(viii) Riesgo de Tipo de Cambio:

SONACOL lleva su contabilidad en pesos, moneda de curso legal en Chile. Todos
Sus pasivos se encuentran en pesos, por lo que el riesgo de diferencias de cambio
es relativamente menor, por ejemplo, al de compafias que tienen ingresos en
pesos y gastos en dolares, o viceversa. Practicamente todos los insumos y gastos
de SONACOL estan en esa moneda. Para el caso de importaciones de bienes de
capital en ddlares de los Estados Unidos de América o en otra divisa, que sean de
montos significativos, se realizan operaciones de cobertura de moneda a través de
contratos de derivados. No obstante lo anterior, no es posible afirmar que la
aplicacion de clausulas de mark-to-market en los contratos de derivados de los



cuales sea parte SONACOL, o de costos de quiebre de terminacion anticipada de
tales contratos de derivados (unwind), o de otorgamiento de cauciones a favor de
las contrapartes de derivados, por ejemplo, efectivo o equivalente al efectivo como
garantia en dinero (cash collateral) como parte de contratos de soporte de
derivados (credit support annexes), no afectara los resultados de SONAOL en
caso que ocurran.

(iX) Riesgo de Tasa de Interés:

Practicamente el 66% de los pasivos bancarios de la sociedad fueron
refinanciados con emisiones de bonos a 7 y 21 afios, el primero en pesos a una
tasa fija del 4,70%, y los segundos en unidades de fomento a una tasa fija de UF
mas 3,40%, por lo que la exposicidn a variaciones de tasas de interés solo afecta
al tercio restante de deuda que se mantuvo con bancos.

(x)  Riesgo de Crédito:

Los principales clientes de SONACOL son actualmente entidades con buena
calidad crediticia, como el caso de GASMAR, COPEC, ENEX, PETROBRAS y una
empresa publica de propiedad del Estado de Chile, como ENAP. Si bien
histéricamente los clientes de SONACOL han cumplido con sus compromisos de
pago como usuarios de SONACOL, no es posible asegurar que ello ocurrira en el
futuro.

(xi)  Seguros:

SONACOL cuenta con seguros de terremoto, incendio y perjuicio por paralizacion,
sobre las instalaciones y contenidos por hasta 150.000 Unidades de Fomento, y
por responsabilidad Civil por hasta 2.000.000 Unidades de Fomento. Ambas
polizas cubren razonablemente los riesgos protegidos. Ademas, SONACOL tiene
cubiertos los riesgos asociados a equipos moviles, pasajeros, terrorismo y
transporte, tanto interno como de importaciones. Sin embargo, ante un evento de
siniestro de magnitud, no es posible anticipar si los seguros antes mencionados
seran suficientes.

7.- DEFINICION DE RATIOS FINANCIEROS

(1): Activos Corrientes Totales / Total de Pasivos Corrientes
(2): (Activos Corrientes Totales - Inventario) / Total de Pasivos Corrientes

(3): Total Pasivos / Patrimonio Total



4): (Otros pasivos financieros corrientes + Otros pasivos financieros no corrientes - Efectivo y equivalentes al efectivo) / Patrimonio Total
5
6

Pasivos Corrientes / Total Pasivos

Pasivos no Corrientes / Total Pasivos

8): Ganancia (perdida) ultimos 12 meses / Patrimonio Total

(
(
(
(
(
(

):
):
7): EBITDA ultimos 12 meses / Costos Financieros ultimos 12 meses
):
):

9): Ganancia (perdida) ultimos 12 meses / Total Activos



