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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS
Por el periodo terminado
al 30 de septiembre de 2018

1.- RESUMEN

Al 30 de septiembre de 2018, EMPRESAS GASCO S.A. (o indistintamente “la Sociedad”) registré
una utilidad atribuible a la controladora ascendente a $ 21.090 millones y consolidada de $ 25.185
millones, con una disminucion de 25% y 26%, respectivamente, al compararse con las ganancias
de $ 28.285 millones y $ 34.140 millones registradas en el periodo anterior. Lo anterior, explicado
principalmente por una disminucién en el Resultado de Explotacion de 7%, un mayor costo
financiero, una mayor pérdida por Unidad de Reajuste y mayores Gastos por Impuestos Diferidos,
compensado parcialmente por una baja en las Otras Pérdidas.

A septiembre de 2018, el EBITDA consolidado (resultado de explotacion antes de depreciacion y
amortizacion) alcanzé los $ 71.563 millones, inferior en 2% respecto al obtenido en el periodo
anterior, que alcanzo los $ 73.274 millones.

Al respecto, el negocio de Soluciones Energéticas a gas en Chile alcanzé un EBITDA de $ 47.865
millones, con un aumento de 3% respecto a septiembre de 2017, explicado principalmente por una
mayor ganancia bruta obtenida por la subsidiaria Gasco GLP S.A., que incrementd sus ventas
fisicas en 3%, ademas del mejoramiento de la Unidad de Negocio Gasco Magallanes, que
aumento la distribucion de gas natural en la Region de Magallanes en 6%. Por su parte, el EBITDA
del negocio de Soluciones Energéticas a gas Negocio Internacional alcanzo los $ 6.671 millones,
con una disminucion de 1% respecto al periodo anterior, fundamentalmente por una disminucion
de las ventas fisicas consolidadas de gas licuado en Colombia de 9%, provenientes de las
subsidiarias Inversiones GLP S.A.S. y Unigas Colombia S.A.

En lo que respecta al negocio de Aprovisionamiento, liderado por la subsidiaria Gasmar S.A., se
obtuvo un EBITDA de $ 17.026 millones, 15% inferior al obtenido a septiembre de 2017, explicado
principalmente por menores margenes de comercializacion.

Los ingresos consolidados a septiembre de 2018 ascendieron a $ 490.040 millones, 13% superior
a los obtenidos en el afio anterior, que alcanzaron los $ 432.655 millones, con un aumento en los
tres negocios que participa la Sociedad.

Al analizar los resultados consolidados de EMPRESAS GASCO S.A., es necesario considerar que
los negocios principales en que participa en el mercado local (Soluciones Energéticas y
Aprovisionamiento), tienen un componente de estacionalidad en el segundo y tercer trimestres
(meses asociados a bajas temperaturas y lluvias) y es durante este periodo donde se concentra
gran parte de la actividad de las empresas del Grupo.
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Soluciones Energéticas a Gas en Chile

La subsidiaria Gasco GLP S.A. ha continuado con un buen desempefio a septiembre de 2018, con
un incremento de sus ventas fisicas de gas licuado de 3%, destacando el aporte creciente de
soluciones energéticas a clientes industriales y el mejoramiento de su posicién competitiva en la
distribucién de gas licuado (GLP) a nivel nacional y liderazgo en la Regién Metropolitana.

La Unidad de Negocios Gasco Magallanes participa en paralelo en los negocios de gas natural
(GN) y de GLP vy, a septiembre de 2018, aumentd sus ventas fisicas de gas natural en 6%,
principalmente la venta de GN para la generacion de electricidad y por menores temperaturas
(sensacién térmica) promedio respecto al mismo periodo del 2017. Esta unidad de negocios
distribuye gas natural a sus aproximadamente 57.400 clientes residenciales, comerciales e
industriales, bajo un esquema tarifario regulado y el abastecimiento de GN se obtiene de
proveedores nacionales.

La subsidiaria Autogasco S.A., que principalmente comercializa gas vehicular, ha continuado
optimizando sus estaciones de carguio y generando estrategias de fidelizacién y mantenimiento de
sus actuales clientes, ademas de la busqueda de nuevos nichos de negocio, principalmente lo
relacionado con el transporte de carga pesada en base a gas vehicular. Es asi que a la fecha se ha
incorporado 3 camiones nuevos de distribucion de GLP que utilizan gas vehicular.

En lo que respecta a los nuevos negocios, la sociedad Innovaciéon Energia S.A. (“INERSA"), la cual
tiene por objetivo participar en las licitaciones publicas y privadas para el suministro de energia
eléctrica en base al gas, como complemento del resto de las energias renovables. En noviembre
del afio 2017 celebrd un contrato EPC para la ingenieria, suministro, construccion y montaje de
una planta de generacion eléctrica a gas en Teno, Region del Maule, la cual tendra una capacidad
instalada de 43 MW en base a gas licuado y 50 MW en base a gas natural. Se tiene planificado
gue su operacion comience durante el primer trimestre de 2019. El valor agregado de la
generacion con GLP es que permite operar en forma intermitente, flexible y a precios competitivos,
entre otros, permitiendo a la Sociedad ampliar la demanda de gas a un nuevo segmento de
negocio eléctrico.

Soluciones Energéticas a Gas Negocio Internacional

A septiembre de 2018, las ventas fisicas consolidadas de las subsidiarias Inversiones GLP S.A.Sy
Unigas Colombia S.A. han disminuido un 9% respecto al afio anterior, fundamentalmente por la
mayor competencia.

En el mes de abril de 2018, Empresas Gasco S.A. adquirié el 30% de participacién accionaria
restante de su filial colombiana Inversiones GLP S.A.S., alcanzando con esta transaccion el 100%
de la participacién accionaria.

La Sociedad ha seguido consolidando su presencia en el mercado de distribucion de GLP en
Colombia, a través de sus marcas Vidagas y Unigas, lo que, sumado a otras inversiones, ha
permitido alcanzar una cobertura geografica en 26 departamentos de un total de 32, alcanzando
aproximadamente un 19% de participacion de mercado directo e indirecto.



©) EMPRESASGASCO

Actualmente, se estd trabajando en consolidar las inversiones realizadas mediante un mayor
desarrollo comercial en la venta del formato granel y lograr eficiencias operacionales, en linea con
la estrategia de crecimiento de este negocio, que incluye ademas un proceso de integracion de las
principales operaciones de estas subsidiarias en el afio 2019. Ademas, las subsidiarias Inversiones
GLP S.A.S y Unigas Colombia S.A. junto a otros distribuidores, habilitaron un terminal que permite
importar GLP de distintos paises del mundo, el cual se encuentra actualmente en operacion,
ampliando de esta forma las fuentes de suministro.

Aprovisionamiento

A septiembre de 2018, Gasmar S.A. incrementé sus ventas fisicas en 14% (excluye ventas
internacionales) respecto al periodo 2017. Esta subsidiara ha continuado como el principal
proveedor de gas licuado en el mercado local, abasteciendo a una parte significativa de la
industria.

La sociedad de control conjunto Terminal Gas Caldera S.A., continda avanzando con la tramitacion
del Estudio de Impacto Ambiental, realizando estudios en terreno para responder el ICSARA,
Solicitud de Concesién Maritima y otros permisos sectoriales, tendientes a permitir la construccion
de este proyecto. Adicionalmente la operacién de la oficina comunitaria Casa Terminal Gas
Caldera ha logrado insertarse exitosamente como un actor relevante de la sociedad local con
iniciativas como GascoEduca, ciclos de charlas y conversatorios, capacitaciones, entre otros. La
ejecucion del proyecto Terminal Gas Caldera permitira a la sociedad transformarse en la puerta de
acceso del Gas Licuado para el norte de Chile, poniendo a disposicion de la comunidad una
energia limpia, segura y econOmica, mejorando la sustentabilidad y seguridad de la matriz
energética del norte del pais, reemplazando combustibles mas caros y contaminantes derivados
del petréleo, como lo es el diésel, que hoy supera en 20 veces el consumo de gas licuado en esta
zona.
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ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

Ene-Sept Ene-Sept Jul-Sep Jul-Sep Variacion
Ene-Sep
RESULTADOS 2018 2017 2018 2017 201872017
MM$ MM$ MM$ MM$ MM$ %
Ingresos de actividades ordinarias. 490.040 432.655 369.159 348.919 57.385 13,3%
Costo de ventas (402.689) (342.619) (298.023) (275.862) (60.070) 17,5%
Ganancia bruta 87.351 90.036 71.136 73.057 | | (2.685) -3,0%
Otros ingresos, por funcion. 116 130 86 87 (14) -10,8%
Costos de distribucion. (14.593) (13.223) (10.504) (9.518), (1.370) 10,4%
Gasto de administracion. (17.625) (17.470) (11.960) (12.244) (155) 0,9%
Otros gastos, por funcion. (2.858) (3.069) (2.305) (2.446), 211 -6,9%
Resultado de Explotacion 52.391 56.404 46.453 48.936 (4.013) 7.1%
EBITDA 71.563 73.274 65.625 65.806 (1.711), 2,3%
Otras ganancias (pérdidas). (438) (2.501) (394) (2.110), 2.063 -82,5%
Ingresos financieros. 872 834 572 592 38 4,6%)|
Costos financieros. (12.249) (10.858) (8.870) (7.423), (1.391) 12,8%)|
Participacion en ganancia (pérdida) de asociadas y negocios conjuntos 958 947 800 747 11 1,2%)|
Diferencias de cambio. (1.051) 71 (1.107) 72 (1.122) C.S.
Resultados por unidades de reajuste. (3.089) (1.757) (2.151) (1.023), (1.332) 75,8%
| Ganancia (pérdida) antes de impuesto | 37.394 | 43.140 | 35.303 I 39.791 | | (5.746)I -13,3%|
| Gasto por impuestos a las ganancias. | (12.209)| (9.140)| (11.383)I (8.992)| | (3.069)I 33,6%|
| Ganancia (pérdida) operaciones continuadas | 25.185 | 34.000 | 23.920 I 30.799 | | (8.815)I -25,9%|
| Ganancia (pérdida) procedente de operaciones discontinuadas. | 0 | 140 | 0 | (3)| I (140)| -100,0%|
| Ganancia (pérdida) | 25.185 | 34.140 | 23.920 I 30.796 | | (8.955)I -26,2%|
Ganancia (pérdida) atribuible a
Participaciones no controladoras 4.095 5.855 3.719 4.641 (1.760) -30,1%
Ganancia (pérdida) atribuible a los propietariosde lacontroladora. 21.090 28.285 20.201 26.155 (7.195)| -25,4%

Ganancia (pérdida) Neta atribuible ala controladora

Como ya se menciond, al 30 de septiembre de 2018, EMPRESAS GASCO S.A. registr6 una
utilidad atribuible a la controladora ascendente a $ 21.090 millones y consolidada de $ 25.185
millones, con una disminucién de 25% y 26%, respectivamente, al compararse con las ganancias

de $ 28.285 millones y $ 34.140 millones registradas en el periodo anterior.
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Aporte a los resultados consolidados por Negocio

Soluciones Energéticas a Soluciones Energéticas a

h Aprovisionamiento ) ) Ajustes de consolidacion Total
Gas Chile Gas Negocio Internacional
ESTADO DE
RESULTADOS | 01.01.2018 | 01-01-2017 | 01-01-2018 | 01-02-2017 | 02-01-2018 | 01-01-2017 | 01-01-2018 | 01-01-2017 | 02-01-2018 | 01-01-2017
POR
FUNCION 30-09-2018 | 30-09-2017 | 30-09-2018 | 30-09-2017 | 30-09-2018 | 30-09-2017 | 30-09-2018 | 30-09-2017 |30-09-2018 | 30-09-2017
MM$ MM $ MM $ MM$ MM$ MM $ MM$ MM $ MM$ MM$
Ingresos de
actividades
ordinarias. 237.215 213.962 302.308 241285 46.697 43.803 (96.180) (66.396) 490.040 432.655
Costo de
ventas (176.318) (153.602) (285.461) (221399) (36.964) (33.939) 96.054 66.320 (402.689) (342.619)
Ganancia
bruta 60.897 60.360 16.847 19.886 6,759 9.864 (126) (76) 87.351 90.036
|EB'TDA | 47.865 | 46.527 | 17.026 | 19.988 | 6.671| 6.758 | 0 | 0 | 71.563 | 73.274 |

Ganancia Bruta

Al 30 de septiembre 2018, la Ganancia Bruta de EMPRESAS GASCO S.A. a nivel consolidado
alcanzé los $ 87.351 millones, 3% inferior a los $ 90.036 millones registrados en el periodo
anterior. Lo anterior explicado fundamentalmente por la disminucién del negocio de
Aprovisionamiento que tuvo una disminucion de un 15%, proveniente de la subsidiaria Gasmar
S.A., compensado parcialmente por el incremento de 1% del sector Soluciones Energéticas a
Gas Chile, proveniente principalmente de la filial Gasco GLP S.A. y la Unidad de Negocios Gasco
Magallanes.

Resultado de Explotacién y EBITDA

A septiembre de 2018, el Resultado de Explotacién alcanzé los $ 52.391 millones, 7% inferior al
obtenido en el periodo anterior que alcanzo los $ 56.404 millones, explicado fundamentalmente
por la disminucién de la ganancia bruta, producto de un incremento de la depreciacién y mayor
costo de distribucion.

Asimismo, a nivel consolidado, EMPRESAS GASCO S.A. registr6 un EBITDA (resultado de
explotacion antes de depreciacion y amortizacion) de $ 71.563, 2% inferior al alcanzado durante
el periodo 2017 que ascendio a $ 73.274 millones.

Otros Resultados

A septiembre de 2018, otras variaciones significativas respecto al periodo anterior son:

e Disminucion de las Otras Pérdidas de $ 2.063 millones, principalmente provenientes de
las subsidiarias Gasco GLP S.A. que registré a septiembre de 2017 mayores pérdidas
por deterioro y bajas de activos operacionales.

¢ Incremento del Costo Financiero $ 1.391 millones, explicado principalmente en Empresas
Gasco S.A. por el prepago del bono serie H (efecto tasa efectiva) y por nuevos préstamos
bancarios.
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Pérdidas por Diferencias de Cambio de $ 1.122 millones, explicado principalmente por la
apreciacion del ddlar respecto al peso chileno a septiembre de 2018 (incremento de 7,4%
en lugar de baja de 4,7% en 2017), lo que afecté fundamentalmente al pasivo financiero
(créditos bancarios) pactados en délares.

Mayor pérdida por Unidad de Reajuste de $ 1.332 millones, explicado principalmente por
la mayor variacion experimentada por la Unidad de Fomento (UF) a septiembre de 2018
(2,1% en lugar de 1,2% en 2017), lo que afecté fundamentalmente el pasivo en bonos.

Aumento del Gasto por impuesto a las ganancias de $ 3.069 millones, explicado
principalmente por el incremento de la tasa de impuesto de renta en Chile (actualmente 27% y
afio anterior de 25,5%) e impuestos diferidos (utilidad) reconocido en la subsidiaria
Inversiones GLP S.A.S. en el periodo 2017.

ANALISIS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 30-09-2018 31-12-2017 Variacién
MM$ MM$ MM$
ACTIVOS
Activos Corrientes 131.467 110.596 20.871
Activos No Corrientes 570.363 559.106 11.257
TOTAL ACTIVOS 701.830 669.702| | 32.128
PASIVOS
Pasivos Corrientes 139.013 114.875 24.138
Pasivos No Corrientes 305.010 297.609 7.401
TOTAL PASIVOS 444.023 412.484 31.539
Patrimonio 257.807 257.218 589
TOTAL PATRIMONIQO Y PASIVOS 701.830 669.702 32.128

Como se observa en el cuadro anterior, los activos de EMPRESAS GASCO S.A. al 30 de
septiembre de 2018 presentan un aumento de $ 32.128 millones, 5% respecto a diciembre de
2017, debido principalmente a:

Aumento de los Deudores Comerciales corrientes de $ 7.518 millones, principalmente de la
subsidiaria Gasco GLP S.A., producto de la estacionalidad de las ventas de GLP en Chile,
gue se concentra en el segundo y tercer trimestre de cada afio.

Aumento de Cuentas por Cobrar a entidades relacionadas de $ 5.619 millones,
principalmente de la subsidiaria Gasmar S.A., que corresponde a ventas realizadas a
distribuidores mayoristas de GLP, también afectada por la estacionalidad del negocio en
Chile.
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Aumento de las Propiedades Plantas y Equipos de $ 6.834 millones, explicado
principalmente por mayores inversiones de $ 18.866 millones y efectos positivos por
conversion de las sociedades que tienen moneda funcional distintas al peso chileno
(Gasmar S.A. ddlar e Inversiones GLP S.A.S. peso colombiano) de $ 7.342 millones,
respecto a las bajas por depreciaciones y desapropiaciones del periodo de $ 19.374.

Entre las principales inversiones se destaca: captacion de proyectos industriales y
residenciales, renovacion de flota de camiones de distribucidon granel y adquisicion de
estanques, compra de cilindros, desarrollo de proyectos de soluciones energéticas y
telemetria en estanques de stock compafiia y de clientes residenciales de GLP, adquisicion
de medidores y reguladores de GN, renovacién de equipos informéticos, entre otros.

Lo anterior, compensado parcialmente por la baja del Efectivo y Equivalente al Efectivo de
$ 9.996 millones, principalmente por flujos positivos de actividades de la operaciéon de $
34.289 millones, flujo negativos de actividades de inversion de $ 33.470 millones (incluye
adquisiciones de activos operacionales de $ 21.971 millones y compra de participacion
accionaria de $ 9.613 millones) y flujo negativo de actividades de financiacion de $ 10.932
millones.

Los Pasivos de EMPRESAS GASCO S.A. presentan un aumento de $ 31.539 millones, aumento
de 8% respecto a diciembre de 2017, debido principalmente a:

Aumento de Pasivos Financieros Corrientes y No Corrientes de $ 24.188 millones,
principalmente en Gasmar S.A. para cancelar a sus proveedores internacionales de
materia prima y efectos de conversion de su moneda funcional (délar) a peso chileno (se
aprecié un 7,4%), en Empresas Gasco S.A. por préstamo bancario tomado para adquirir el
30% de participacién accionaria de Inversiones GLP S.A.S. en Colombia y por
reajustabilidad de Unidad de Fomento y tipo de cambio, compensado parcialmente por una
baja en Inversiones GLP S.A.S., producto de la cancelacion de una parte de su deuda
bancaria.

Aumento de Cuentas por Pagar Comerciales de $ 6.128 millones, principalmente en la
subsidiaria Gasmar S.A. por compras de materias prima a proveedores internacionales,
compensado parcialmente por una disminucion en la subsidiarias Gasco GLP S.A. e
Inversiones Invergas S.A.

El patrimonio consolidado de la Sociedad experimentd un aumento de $ 589 millones,
equivalente a 0,2% respecto de diciembre de 2017, debido principalmente a:

Ganancia Consolidada de $ 25.185 millones, de los cuales la Utilidad Atribuible a los
Propietarios de la Controladora asciende a $ 21.090 millones.

Dividendos pagados por EMPRESAS GASCO S.A. ascendentes a $ 12.264 millones y M$
3.302 millones a accionistas minoritarios.
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e Aumento por resultados integrales consolidados de $ 533 millones, principalmente por el
incremento de la reserva por diferencias de conversion, compensado parcialmente por una
disminucion de la reserva de cobertura de flujo de efectivo.

e Disminucion de $ 9.187 millones por adquisicion del 30% de participacion restante de la
subsidiaria Inversiones IGLP S.A.S. en Colombia, principalmente por eliminacién de la
participacion minorita a partir de abril de 2018, entre otros.

4.- ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Ene-Sept Ene-Sept
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DIRECTO 2018 2017
MM$ MM$
|Flujosde Actividades de Operacion | 34.289 | 49.501 |
|Flujos de Actividades de Inversion | (33.470)| (29.189)|
|Flujos de Actividades de Financiacion | (10.932)| (13.837)|
:jneclrssrrgznmtsiz:(t;](lclii;nsiin;:icéar:r)lgroil efectivoy equivalentes al efectivo, antesdel efecto (10.113) 6.475
|Efectos de lavariacién en latasade cambio sobre el efectivo y equivalentesal efectivo. | 117 | (319)|
|Efectivo yequivalentesal efectivo al principio del ejercicio. | 26.572 | 24.452 |
|Efectivo yequivalentesal efectivo al final del ejercicio. | 16.576 | 30.608 |

Al 30 de septiembre de 2018, se registrd un saldo de efectivo de $ 16.576 millones, inferior a los $
30.608 millones registrados en el afio 2017, los principales movimientos fueron los siguientes:

Flujos de Actividades de Operacion

Flujo neto positivo de $ 34.289 millones, con una disminucion en la recaudacion respecto a los $
49.501 millones registrados a septiembre de 2017, debido principalmente a:

e Disminucién de los Cobros y Pagos de la operacion durante el presente periodo de $
14.553 millones, principalmente en Empresas Gasco S.A. y sus subsidiarias Gasco GLP
S.A.y Gasmar S.A. por mayor pago a proveedores respecto a lo recaudado.

Flujos de Actividades de Inversién

Flujo neto negativo de $ 33.470 millones, con un aumento neto de los desembolsos respecto de los
$ 29.189 millones registrados a septiembre de 2017, explicado principalmente por:

e Adquisicion de participacion accionaria restante de la subsidiaria Inversiones GLP S.A.S.
por $ 9.613, respecto a la compra del 30% de Unigas S.A. por $ 6.046 millones en el
periodo del 2017.
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e Aportes de capital en las sociedades de control conjunto Innovacién Energia S.A. y
Terminal Gas Caldera S.A. por $ 2.026 millones, respecto a los $ 861 millones realizados
en el mismo periodo del 2017.

Flujos de Actividades de Financiamiento

Flujo neto negativo de $ 10.932 millones, con una disminucién de los desembolsos netos respecto
de los $ 13.837 millones negativos registrados a septiembre de 2017, debido principalmente a:

e Mayor obtencién neta (de pago de préstamos y bonos) de $ 3.111 millones en el periodo
2018, principalmente en Empresas Gasco S.A. por préstamo tomado para adquirir el 30%
de participacion accionaria en Inversiones GLP S.A.S. y en la subsidiaria Gasmar S.A. para
financiar el pago a proveedores de materia prima (GLP), compensado parcialmente por
una baja en la subsidiaria Inversiones GLP S.A.S., debido al pago de créditos bancarios
financiado con aporte de capital.

Flujo al Final del periodo

Como resultado del movimiento de efectivo se produjo un flujo neto negativo de $ 10.113 millones,
el que sumado al saldo inicial de efectivo, e incorporando los efectos de la variacion en la tasa de
cambio, muestra un saldo final de $ 16.576 millones.

5.- PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

Indicador financiero 30-09-2018| 31-12-2017| 30-09-2017
Liquidezcorriente Total Activos Corrientes/Total Pasivos Corrientes (veces) 0,95 0,96 1,00
Razon acida Total Activos Corrientes - Inventario/Total Pasivos Corrientes (veces) 0,57 0,63 0,68
Razén endeudamiento Total Pasivos/Patrimonio (veces) 1,72 1,60 1,83
Proporcién deuda corriente Total Pasivos Corrientes/Total Pasivos (%) 31,31 27,85 32,95
Proporcién deuda no corriente Total Pasivos No Corrientes/Total Pasivos (%) 68,69 72,15 67,05
Rentabilidad del patrimonio Resultado del periodo de la controladora/Patrimonio promedio controladora (*) (%) 8,99 13,20 13,71
Rentabilidad del activo Resultado del periodo (consolidado)/Activos promedios (*) (%) 3,67 5,32 517
Rendimiento propiedades, plantas y equipos Ganancia Bruta/Activos operacionales (*) (%) 16,15 20,81 17,32
Retorno de dividendos Dividendos pagados/Valor bolsa x accion $ (%) 2,13 3,81 2,20
Cobertura de gastos financieros Resultado antes de impuestos mas gastos financieros, sobre gastos financieros (veces) 4,05 4,12 4,97
RALLD.ALE Resultado antes de intereses e impuesto, depreciacién, amortizacion e items extraordinarios ~ (MM$) 67.943 82.872 70.035
Utilidad por accion del Controlador %) 125,53 167,95 168,36
Rotacion inventarios gas licuado (veces) 10 17 9
Permanencia de inventarios gas licuado Dias 26 21 29

Indicadores de Liquidez

e La liquidez corriente, a septiembre de 2018 es muy similar en relacion a diciembre de
2017, a pesar de la variacion en el capital de trabajo, el efectivo y el pasivo financiero.

e Larazdn &cida, a septiembre de 2018 presenta una disminucién respecto a diciembre de
2017, debido a que los activos corrientes, con la excepcion de las existencias, aumentaron
s6lo un 10%, respecto a los pasivos corrientes que se incrementaron un 21%.

Indicadores de Endeudamiento:

o El Balance consolidado de la Compafia muestra a septiembre de 2018 un nivel de
endeudamiento de 1,72 veces, mayor al observado a diciembre de 2017, por el aumento
del pasivo total de 8%, principalmente por el aumento del Pasivo Financiero y las Cuentas

9
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por Pagar Comerciales, que se incrementaron en 9% Yy 12% respectivamente,
manteniéndose estable el Patrimonio Total.

La proporcion de pasivos no corrientes sobre pasivos totales alcanza un 69%, menor que a
diciembre de 2017, explicado por el aumento del pasivo corriente de 21%, principalmente
por el aumento del Pasivo Financiero y las Cuentas por Pagar Comerciales, respecto al
incremento del pasivo no corriente que sélo aumento un 8%.

Indicadores de Rentabilidad:

Los indices de rentabilidad del patrimonio y rentabilidad del activo, disminuyeron a
septiembre de 2018, respecto a septiembre de 2017, principalmente por la disminucién del
resultado actual, mayor patrimonio y activos promedios del periodo 2018. Al respecto, la
ganancia del controlador fue de $ 21.090 millones y consolidada de $ 25.185 millones,
menor en 25% y 26% respectivamente, a las ganancias del periodo 2017. A su vez, el
rendimiento de propiedades, plantas y equipos, disminuyé a septiembre de 2018, respecto
al mismo periodo del afio anterior, por la menor ganancia bruta, la cual disminuyé en 3% y
aumento de los activos promedios.

La razén de retorno de dividendos disminuyé levemente a septiembre 2018 respecto al
periodo anterior, debido a que el precio de mercado de la accion aumentd 15%
(anualizado), superior al aumento del pago de dividendos que fue de 9%.

La cobertura de gastos financieros a septiembre de 2018, que corresponde a la razén entre
el resultado antes de impuestos mas gastos financieros, sobre gastos financieros,
disminuy6 en relacion al mismo periodo 2017, principalmente por el menor resultado actual
y mayor costo financiero.

La rotacién y permanencia de los inventarios se mantuvo estable entre el periodo actual y
septiembre de 2017.

A septiembre de 2018, la accion de EMPRESAS GASCO S.A. tuvo un aumento en la rentabilidad
de 10%. Al incluir los dividendos pagados durante el afio 2018 la rentabilidad de la accién fue de
12%, de acuerdo a lo siguiente:

Septiembre 2018 Diciembre 2017 Septiembre 2017
Valor Bolsa por accion ($) 2.300,00 2.100,00 2.000,00
Valor Libro por accion ($) 1.424,51 1.368,10 1.279,63
Dividendos por accion ($) 61,00 80,00 56,00

6.-

ANALISIS DE LOS NEGOCIOS

EMPRESAS GASCO S.A. es un actor relevante en la generacion de soluciones energéticas en
base al gas licuado a nivel nacional y en Colombia, comercializaciéon de soluciones energéticas a
gas natural en la Region de Magallanes y aprovisionamiento de GLP, tendiente a cubrir una parte
importante de la demanda local.
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En el negocio de Soluciones Energéticas a Gas Chile, la Sociedad esta presente a través de sus
subsidiarias Gasco GLP S.A., Invergas S.A., Autogasco S.A., entre otras, ademas de su Unidad de
Negocios Gasco Magallanes, participando en practicamente todas las regiones del pais, con la
sola excepcion de la | Region de Arica.

A septiembre 2018, la subsidiaria Gasco GLP S.A., acorde con su estrategia de crecimiento y
mejoramiento del servicio, continué invirtiendo en activos operativos, principalmente en la
captacion de proyectos industriales y residenciales, renovacion de flota de camiones de
distribucién granel y adquisicion de estanques, compra de cilindros, desarrollo de proyectos de
soluciones energéticas y telemetria en estanques de stock compafiia y de clientes residenciales de
GLP y renovacion de equipos informaticos, entre otros. Asi, Gasco GLP S.A. ha mantenido estable
su posicion competitiva en la distribucion de GLP a nivel nacional y liderazgo en la Region
Metropolitana.

La Sociedad, también estd presente en el negocio del gas natural a través de su Unidad de
Negocios Gasco Magallanes. A septiembre de 2018, el numero de clientes de gas natural en la
Regién de Magallanes alcanza aproximadamente los 57.400.

La subsidiaria Autogasco S.A., en el afio 2018 disminuy0 la venta de gas vehicular respecto a
septiembre de 2017. La gerencia de esta subsidiaria estd implementando estrategias comerciales y
estructurales, tendientes a recuperar las ventas perdidas, ademas de ampliar su demanda de gas
vehicular al transporte de carga.

En lo que respecta al negocio de Aprovisionamiento, la subsidiaria Gasmar S.A. continda
abasteciendo a una parte significativa de la demanda local (mayorista) de GLP. A partir de este
afo, esta subsidiaria inici6 un proyecto que aumenta el flujo de descarga de GLP en el muelle de
Quintero, lo que permitira generar eficiencias operativas, entre otros.

Por su parte, la sociedad de control conjunto Terminal Gas Caldera S.A., continua adelante con la
evaluacién de impacto ambiental, ademas de otros estudios y autorizaciones, tendientes a avanzar
en la construccién de un terminal de descarga y almacenamiento de GLP en la bahia de Caldera.

EMPRESAS GASCO S.A., también se encuentra presente en el negocio de Soluciones
Energéticas a Gas en el mercado de Colombia, a través de sus subsidiarias Inversiones GLP
S.AS. y Unigas Colombia S.A., con una cobertura geografica en 26 de un total de 32
departamentos, comercializando las marcas Vidagas y Unigas. Ademas, las subsidiarias antes
mencionadas, junto a otros distribuidores mayoristas, habilitaron un terminal que permite importar
GLP de distintos paises del mundo, el cual se encuentra actualmente en operacion.

Con fecha 19 de abril de 2018, Empresas Gasco S.A. adquirio el 30% de participacion accionaria
restante de Inversiones GLP S.A.S. E.S.P., que estaba en manos del accionista minoritario (Grupo
Granados). Con esta transaccion, la Sociedad alcanz6 el 100% de participacion accionaria de
dicha subsidiaria.
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7.- ANALISIS DE DIFERENCIAS ENTRE EL VALOR LIBRO Y VALOR ECONOMICO Y/O
DE MERCADO DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS

Los activos y pasivos se encuentran valorados de acuerdo a las normas y criterios contables que
se explican en las notas a los Estados Financieros de la Compafiia, y no existen diferencias
significativas entre el valor libro y el valor econémico de éstos.

8.- ANALISIS DE RIESGO

EMPRESAS GASCO S.A. opera en un mercado de servicios de primera necesidad, caracterizado
por su estabilidad en el tiempo, por lo que no se encuentra expuesta a riesgos significativos en el
desarrollo de sus actividades. Adicionalmente, la Compafia posee pdlizas de seguros que cubren
riesgos operacionales relacionados con posibles siniestros en sus procesos e instalaciones,
seguros de responsabilidad civil, seguros de resultado de juicios y seguros de vida para el
personal.

Soluciones energéticas Chile: uno de los factores de riesgo en el mercado del gas licuado y gas
natural lo constituye el abastecimiento de su materia prima.

Cabe destacar que la subsidiaria Gasmar S.A., principal proveedor de gas licuado de Gasco GLP
S.A. tiene la capacidad de importar este combustible desde distintos paises, con lo cual este riesgo
se mitiga. Adicionalmente, Gasco GLP S.A. tiene un contrato de suministro de GLP con ENAP y
realiza compras spot de materia prima en el mercado argentino, lo que diversifica alin mas su
maitriz de abastecimiento de GLP.

En lo que respecta al gas natural distribuido por la Sociedad en la Regién de Magallanes, la
materia prima se adquiere localmente a proveedores nacionales, principalmente ENAP, cobrando a
sus clientes una tarifa regulada. Dado lo anterior, el riesgo de desabastecimiento para clientes
residenciales, comerciales e industriales de la Unidad de Negocios Gasco Magallanes es bajo.

Soluciones Energéticas a Gas Negocio Internacional: en el mercado de Colombia, las
subsidiaria Inversiones GLP S.A.S. y su filial Unigas Colombia S.A. realizan sus compras de
materia prima directamente a Ecopetrol S.A., empresa estatal vinculada al Ministerio de Minas y
Energia, la cual abastece de GLP a la mayor parte de la industria de distribucion de gas de
Colombia. Durante el segundo semestre del afio 2017, Inversiones GLP S.A.S. y Unigas Colombia
S.A., junto a otros distribuidores mayoristas, habilitaron un terminal que permite importar GLP de
distintos paises y almacenarlo industrialmente, ampliando de esta forma su fuente de suministro.

Aprovisionamiento: la subsidiaria Gasmar S.A., principal proveedor de GLP del mercado
nacional, realiza sus compras de materia prima a proveedores internacionales, manteniendo
contratos de suministro a largo plazo que garantizan su abastecimiento. Esta sociedad opera en un
mercado en que se encuentra expuesta a riesgos comerciales por desfase en el tiempo entre la
compra y la venta de gas propano. Entre la fecha en que Gasmar compra en el mercado
internacional y la fecha en que realiza la venta del producto en Chile transcurren entre 15y 70
dias, lo que genera riesgos por las fluctuaciones que puedan existir durante ese periodo en el
precio internacional de referencia Mont Belvieu, el flete maritimo y el tipo de cambio. Para mitigar
estos riesgos la empresa ha implementado un programa de coberturas a través de la contratacion
de seguros de cambio y swaps de propano.
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Durante el tercer trimestre del 2018, el Gobierno declar6 zona de emergencia sanitaria a las
comunas de Quintero y Puchuncavi, sector donde Gasmar S.A. opera su terminal de descarga y
almacenamiento de GLP, a raiz de intoxicaciones de mdultiples personas de sectores aledafios
registradas en entre fines de agosto y principios de septiembre de 2018. La Seremi de Salud
impuso temporalmente algunas medidas restrictivas a la operaciéon. A la fecha de este reporte, se
desconoce la fuente y causa de las intoxicaciones.

A raiz de la investigacion de lo anterior, la Superintendencia del Medio Ambiente formulé cargos a
Gasmar por supuestos incumplimientos a sus Resoluciones de Calificacion Ambiental levantados
en fiscalizaciones efectuadas durante 2016 y 2017. Tales incumplimientos consistirian en sub-
consumo de gas en la llama piloto y gas de barrido en la Antorcha, falta de un plan de
mantenimiento preventivo de la Antorcha, excedencia y mal almacenamiento o rotulacion de
algunos materiales peligrosos como tarros de pintura usados, tubos fluorescentes, arenas
contaminadas, etc., e insuficiente entrega de informacion requerida en 2017. A la fecha la empresa
no tiene conocimiento que se le hayan formulado cargos relacionados con las intoxicaciones de
Quintero y Puchuncavi durante el trimestre informado. Gasmar ha resuelto defenderse
enérgicamente de las imputaciones formuladas mediante la presentacion de descargos.

Finalmente, con respecto a la Resolucion N°51 dictada por el Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia en enero de 2018 en la causa no contenciosa Rol N° NC-427-14 mediante la cual
ordend a los accionistas de Gasmar enajenarla dentro del plazo de 18 meses, Empresas Gasco
S.A. como titular del 63,75% de las acciones emitidas por Gasmar, presentd un recurso de
reclamacién y obtuvo una suspension de dicha orden de enajenacion hasta tanto la Corte Suprema
resuelva el recurso de reclamacién. A la fecha de este reporte dicho recurso continuaba sin ser
puesto en tabla para la vista de la causa en la sala respectiva de la Corte.

Moneda y tasa de interés: A septiembre de 2018, los pasivos corrientes de la Compafiia estan
compuestos principalmente por créditos bancarios y en menor medida cuotas de bonos de largo
plazo denominados a tasa fija. Los pasivos no corrientes corresponden principalmente a bonos y
créditos bancarios a tasa fija y en una baja proporcion a tasa variable. Asi, la estructura de la
deuda a nivel consolidado no presenta riesgos significativos a las variaciones de tasas de interés
(66% de la deuda consolidada se encuentra estructurada a tasa fija).

En agosto de 2018, la Sociedad prepago la serie de bonos H por UF 1.500.000, colocando en el
mercado la serie de bonos J por las mismas UF 1.500.000, lo que permiti6 mejorar la tasa de
endeudamiento y ampliar el plazo de pago del capital.

Con respecto al riesgo cambiario, la politica de la Compafiia ha sido minimizar este riesgo, a través
del calce de monedas en su financiamiento en relacién a sus activos y flujos.

En lo que respecta a cambios regulatorios, en enero de 2017 se promulgé la Ley N°20.999, que
modifica la anterior ley del Gas. Sus principales objetivos incluyeron acotar la rentabilidad que
pueden obtener las empresas distribuidoras de gas por redes y extender la aplicacion de las
normas de calidad a la distribucion de gas licuado por redes a partir de estanques de granel.

De esta forma, en la distribucién de gas natural de EMPRESAS GASCO S.A., el cual esta acotado
a la Regién de Magallanes, quedd sujeta a un nuevo régimen tarifario especifico. Habra procesos
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tarifarios cada cuatro afios y mientras se realiza el primero, por unos 18 meses, los precios
vigentes a la fecha se entenderan maximos y solo podran reajustarse por IPC.

En la distribucion de gas licuado, la nueva Ley 20.999 también otorga proteccion a los
consumidores de gas que poseen estanques individuales y exige que una distribuidora no
discrimine en precio a consumidores de similares caracteristicas. Para todo tipo de distribuidoras,
se ha introducido el concepto de compensacion a los clientes por interrupciones de servicio
originadas en fallas en la red de distribucién de gas. La nueva ley introdujo el derecho de los
clientes o consumidores con servicio de gas residencial a cambiar de empresa distribuidora. Para
ello, las distribuidoras no podran pactar con los clientes o consumidores residenciales clausulas
que dificulten o entorpezcan el término del contrato de servicio de gas, ni clausulas de exclusividad
0 permanencia minima que excedan el plazo de dos afios contados desde el inicio del suministro; o
de cinco afios cuando el cambio de empresa distribuidora implique la sustitucion y adaptacién de
instalaciones existentes del cliente debido a modificaciones en las especificaciones del suministro.
Tratandose de nuevos proyectos inmobiliarios, el plazo maximo de exclusividad sera de cinco afios
contados desde la recepcién definitiva de las obras por la Direccién de Obras de la municipalidad
respectiva. Cuando haya cambio de distribuidora, la empresa original debera transferir sus
instalaciones muebles que estén dentro de la propiedad del cliente a la nueva distribuidora, si ésta
lo pide; o debera retirarlas si la nueva no las quiere. El precio de transferencia de las instalaciones
serd el que acuerden las dos distribuidoras. La nueva ley incluye normas de solucion de diferencia
para el caso de falta de acuerdo.
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