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 16 Abril 2014 31 Marzo 2015 

Solvencia  AA AA 

Perspectivas Estables Estables 
* Detalle de las clasificaciones en Anexo 
 
 

Indicadores Relevantes 

En millones de dólares  

 
2012 2013 2014 

Margen Operacional 71,5% 70,9% 68,5% 

Margen Ebitda  80,2% 80,3% 77,9% 

Endeudamiento Total 1,3 1,3 1,7 

Endeudamiento Financiero 0,9 0,9 1,2 

Ebitda  / Gastos Financieros  8,4 6,9 7,9 

Deuda Financiera / Ebitda(vc) 2,4 2,4 2,5 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (vc) 2,4 2,4 2,2 

FCNO/ Deuda Financiera 33% 35% 33% 
 

 
 
 

Perfil de Negocios: Fuerte 

Principales Aspectos  
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Ventajas y posición competitiva en 
la industria 

     

Estabilidad de la demanda por el 
servicio 

     

Mitigación de la concentración de 
clientes  

     

Flexibilidad de traspaso de costos 
a precio / mantención de márgenes 

     

Acotada sensibilidad al ciclo 
económico 

     

Diversificación operativa y 
geográfica  

      
 

 

Posición Financiera: Satisfactoria 

Principales Aspectos  
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Rentabilidad       

Generación de flujos      

Endeudamiento y coberturas      

Acotada exposición a planes de 
inversión 

     

Liquidez      
 

 

PERFIL DE NEGOCIOS: FUERTE POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Analista:  Nicolás Martorell 
 nmartorell@feller-rate.cl 
 (562) 2757-0496   
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Solvencia AA 

Perspectivas Estables 
INFORME DE CLASIFICACION 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PERFIL DE NEGOCIOS FUERTE 

Estructura de Propiedad 

Copec S.A.
41%

Petrobras 
Chile 

Distribución 
Ltda.
22%

Enex S.A.
15%

Abastible
12%

ENAP
10%

 

Diversificación de activos concentrados en la 
zona central del país 

Tramos 
Largo 
(Kms) 

Capacidad 
utilizada (%) 

Capacidad 
máx. anual1 
(miles m3) 

Uso 

Quintero – 
Concón 

22 44% 5.742 
Transporte PL 
desde terminal 

Quintero 

Concón – 
Maipú 

134 57% 7.490 

Transporte PL 
provenientes de 

Quintero y 
ENAP 

San 
Fernando - 
Maipú 

135 53% 708 
Transporte de 

PL 

Maipú – 
Aeropuerto 

18 65% 1.332 
Transporte 

Kerosene para 
aviación 

Quintero – 
Maipú 

134 29% 3.661 

Transporte LPG 
proveniente 

terminal 
Quintero 

Quintero - 
Concón 

23 1% 3.329 
Transporte LPG 
desde Quintero 

y ENAP 
 

1 considera un factor de utilización de 0,95 respecto de la cap. 
máxima teórica 
 

Clientes concentrados con alta calidad 
crediticia* 

0%

20%

40%
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80%

100%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

OTROS

GASES Y GRANELES LIQUIDOS S.A.

ENAP REFINERIAS S.A.

COMPAÑIA DE PETROLEOS DE CHILE COPEC S.A.

 
* En base a sus ingresos. 
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Solvencia AA 

Perspectivas Estables 
INFORME DE CLASIFICACION 

 

 

 

 

 

 

 
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 

 

 

 

 
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Distribución de los ingresos por producto 

2014 

Productos 
limpios

87%

Gas 
licuado

11%

Otros
2%

 

Volúmenes transportados crecientes de 
productos 

Miles de m3 

 -

 2.000

 4.000

 6.000

 8.000

 10.000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Concón-Maipú PL San Fernando-Maipú PL

Quintero-Concón PL Maipú-CAMB PL

Maipú-San Fernando PL Quintero-Maipú LPG

Concón-Maipú LPG Quintero-Concón LPG

 

Evolución de los precios de transporte por 
oleoducto-gasoducto 

$/m3 

 -

 2.000

 4.000

 6.000

 8.000

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Concón-Maipú PL San Fernando-Maipú PL

Quintero-Concón PL Maipú-CAMB PL

Maipú-San Fernando PL Quintero-Maipú LPG

Concón-Maipú LPG Quintero-Concón LPG
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Solvencia AA 

Perspectivas Estables 
INFORME DE CLASIFICACION 

Altos márgenes y fuerte capacidad de generación de flujos ligados a la estabilidad 
de su modelo de negocio  

 

 

 

 

 

 

 

Parámetros crediticios altamente estables junto con moderado impacto de nueva 
deuda financiera 

 

 

 

 

 

 

 

POSICION FINANCIERA SATISFACTORIA 

Márgenes estables  
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Leverage Financiero (Eje izq.)

Deuda Financiera / Ebitda

Ebitda  / Gastos Financieros
 

Perfil de vencimientos 

Millones de pesos 

  Banco Bonos Total 

2015 21.484 17,2 21.502 

2016-2018 13.982 6.152 20.134 

2019+ 0 43.096 43.096 
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Solvencia AA 

Perspectivas Estables 
INFORME DE CLASIFICACION 

 

Acotadas necesidad de capital no impactarían los indicadores crediticios  

 

 

 

 

 

 

 

  

Principales Fuentes de Liquidez 

 Caja y equivalentes al cierre de 2014 por $ 
10.537 millones. 

 Flujo de fondos operativos consistentes con un 
margen Ebitda en el rango considerado en 
nuestro escenario base 

 

Principales Usos de Liquidez 

 Amortización de obligaciones financieras acordes 
al calendario de vencimientos 

 Requerimientos de capital de trabajo acotados 

 CAPEX según el plan base 2013-2018 informado 
por la empresa 

 Reparto de dividendos por el 100% de las 
utilidades 
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INFORME DE CLASIFICACION 

Resumen Financiero Consolidado  

Cifras en millones de pesos. Estados financieros bajo IFRS  

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Ingresos Ordinarios 31.755 32.657 34.313 36.310 38.884 38.694 42.808 

Ebitda(1) 24.093 25.574 27.408 29.048 31.192 31.085 33.335 

Resultado Operacional 21.559 22.923 24.324 25.847 27.813 27.429 29.307 

Ingresos Financieros 82 26 30 141 153 129 124 

Gastos Financieros -2.168 -2.939 -3.076 -3.507 -3.730 -4.527 -4.200 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 15.452 16.866 17.502 18.148 16.134 19.132 20.067 

                

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO) Ajustado 19.496 19.535 17.923 26.509 24.094 26.426 28.334 

Inversiones en Activos Fijos Netas -6.806 -6.220 -7.568 -8.900 -7.494 -2.847 -4.383 

Inversiones en Acciones 0 0 0 0 0 0 0 

Flujo de Caja Libre Operacional 12.689 13.315 10.355 17.609 16.600 23.579 23.951 

Dividendos Pagados  -20.076 -18.516 -16.917 -18.313 -19.101 -19.045 -19.860 

Flujo de Caja Disponible -7.387 -5.201 -6.562 -704 -2.501 4.533 4.091 

Movimiento en Empresas Relacionadas  0 0 0 0 0 0 0 

Otros Movimientos de Inversiones 0 0 0 0 0 0 0 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -7.387 -5.201 -6.562 -704 -2.501 4.533 4.091 

Variación de capital Patrimonial 0 0 0 0 0 0 0 

Variación de Deudas Financieras 7.957 5.014 6.744 1.516 1.170 -3.787 5.607 

Otros Movimientos de Financiamiento 0 0 0 0 0 0 0 

Financiamiento con EERR  0 0 0 0 0 0 0 

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 571 -188 182 811 -1.331 747 9.698 

Caja Inicial 47 618 430 612 1.424 92 839 

Caja Final 618 430 612 1.424 92 839 10.537 

                

Caja  y Equivalentes 618 430 612 1.424 92 839 10.537 

Cuentas por Cobrar Clientes 332 707 419 377 614 670 549 

Inventario 0 0 0 0 0 0 0 

Deuda Financiera 57.476 59.201 63.261 67.982 73.562 74.706 84.733 

Deuda Financiera Ajustada 57.476 59.201 63.261 67.982 73.562 74.706 84.733 

                

Activos Totales 168.122 169.615 176.043 182.393 185.981 186.252 196.863 

Pasivos Totales 85.249 86.741 93.170 99.520 106.493 106.765 125.126 

Patrimonio + Interés Minoritario 82.873 82.873 82.873 82.873 79.486 79.486 71.736 

1. Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y depreciaciones    

 

  16 Abril 2014 31 Marzo 2015      

Solvencia AA AA      

Perspectivas Estables Estables      

Líneas de Bonos AA AA      
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INFORME DE CLASIFICACION   2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Margen Bruto 68,4% 75,5% 75,9% 76,3% 71,8% 76,1% 73,7% 

Margen Operacional (%) 67,9% 70,2% 70,9% 71,2% 71,5% 70,9% 68,5% 

Margen Ebitda (%) 75,9% 78,3% 79,9% 80,0% 80,2% 80,3% 77,9% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 18,6% 20,4% 21,1% 21,9% 20,3% 24,1% 28,0% 

                

Costo/Ventas 31,6% 24,5% 24,1% 23,7% 28,2% 23,9% 26,3% 

Gav/Ventas 0,5% 5,3% 5,0% 5,1% 0,3% 5,2% 5,2% 

Días de Cobro 3,2 6,6 3,7 3,1 4,8 5,2 3,9 

Días de Pago 19,0 24,3 103,9 153,3 48,4 29,2 58,0 

Días de Inventario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

                

Endeudamiento total 1,0 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3 1,7 

Endeudamiento Financiero 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 1,2 

Endeudamiento Financiero Neto 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 

Endeudamiento Financiero Ajustado 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 1,2 

Endeudamiento Financiero Neto Ajustado 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 

                

Deuda Financiera / Ebitda(1)(vc) 2,4 2,3 2,3 2,3 2,4 2,4 2,5 

Deuda Financiera Neta / Ebitda(1) (vc) 2,4 2,3 2,3 2,3 2,4 2,4 2,2 

Ebitda (1) / Gastos Financieros(vc) 11,1 8,7 8,9 8,3 8,4 6,9 7,9 

FCNO / Deuda Financiera (%) 33,9% 33,0% 28,3% 39,0% 32,8% 35,4% 33,4% 

FCNO / Deuda Financiera Neta (%) 34,3% 33,2% 28,6% 39,8% 32,8% 35,8% 38,2% 

Liquidez Corriente (vc) 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,5 

Características de los Instrumentos 

  

LINEAS DE BONOS 787 788 

Fecha de inscripción 05.11.14 05.11.14 

Monto máximo de la línea UF 2.000.000* UF 2.000.000* 

Plazo de la línea 10 años 30 años 

Series inscritas y vigentes al amparo A**,C B 

Covenant Financieros Endeudamiento financiero neto sobre patrimonio neto <=1,3x                                                                                                                      

Resguardos Suficientes Suficientes 

Garantías No contempla No contempla 

*Monto máximo total conjunto de UF 2.0 millones**Seria A inscrita y no colocada. 

BONOS VIGENTES B C   

Al amparo de la línea 788 787   

Fecha de inscripción 25-11-2014 25-11-2014   

Monto  de la emisión UF 1,0 millón $24.400 millones   

Plazo del bono 21 años 7 años   

Fecha vencimiento 01.12.2035 01.06.2021   

Amortización del capital Semestral a partir al 01.06.2033 Semestral a partir de 01.06.2018   

Tasa de Interés 3,40% 4,7%   

Resguardos Suficientes Suficientes   

Garantías No contempla No contempla   
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INFORME DE CLASIFICACION 
Nomenclatura de Clasificación 

 Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría AA: Corresponde a aquellos instrumentos  que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría A: Corresponde a aquellos instrumentos  que cuentan con una muy buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y 
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el 
capital. 

 Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y 
capital. 

 Categoría C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo 
alto riesgo de pérdida de pérdida capital y de intereses. 

 Categoría D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan 
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso. 

 Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido y además no existen garantías 
suficientes. 

Adicionalmente, para las categorías de riesgo entre AA y B, la Clasificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una mayor graduación de riesgo relativo. 

 Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados. 

 Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no reúne los requisitos para clasificar en 
los niveles N-1, N-2 o N-3. 

 Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la clasificación, y además no existen 
garantías suficientes. 

Adicionalmente, para aquellos títulos con clasificaciones en Nivel 1, Feller Rate puede agregar el distintivo (+). 

Los títulos con clasificación desde Nivel 1 hasta Nivel 3 se consideran de “grado inversión”, al tiempo que los clasificados en Nivel 4 como de “no grado inversión” o “grado 
especulativo”. 

 Primera Clase Nivel 1: Títulos con la mejor combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 2: Títulos con una muy buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 3: Títulos con una buena combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Primera Clase Nivel 4: Títulos accionarios con una razonable combinación de solvencia, y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Segunda Clase (ó Nivel 5): Títulos accionarios con una inadecuada combinación de solvencia y otros factores relacionados al título accionario o su emisor. 

 Sin Información Suficiente: Títulos accionarios cuyo emisor no presenta información representativa y válida para realizar un adecuado análisis. 
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INFORME DE CLASIFICACION 
Descriptores de Liquidez 

 

 Robusta: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u 
operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

 Satisfactoria: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Suficiente: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin embargo, 
ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado  que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Ajustada: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite mínimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequeño cambio adverso en las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Insuficiente: La empresa no cuenta con una posición de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

Matriz de Riesgo Crediticio Individual y Clasificación Final 

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorías de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocio y financieros. Cabe destacar que 
éstas se presentan sólo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. 

 

La opinión de las entidades clasificadoras no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada al emisor, 
sino que se basa en información pública remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la 
verificación de la autenticidad de la misma. 

La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la 
información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciación de la 

solvencia de la empresa y de los títulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y  plazos pactados. 


