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FUNDAMENTOS
Solvencia AA AA
Perspectivas Estables Estables Las .clasiﬁcaciones “AA" asignadas. ala solve.ncia y Iinef';ls de bonos de Soci(?d.a’ld
* Detalle de clasificaciones en Anexo Nacional de Oleoductos S.A. reflejan un perfil de negocios “Fuerte” y una posicién
financiera “Satisfactoria”.
INDICADORES RELEVANTES

2018 2019 2020

Constituida en 1957, el rubro principal de Sonacol es el transporte de subproductos de
petrdleo a través de oleoductos. La compaiiia es propietaria de 466 km de oleoductos,

Margen Operacional 664% 674% 585% divididos en 6 oleoductos, 9 estaciones de bombeo, un terminal de entrega de
Margen Ebitda 790% 796%  74.3% productos en Maipu y un centro de despacho en Santiago, concentrando todas sus
Endeudamiento Total 18 19 19 actividades en la zona central del pais.

Endeudamiento Financiero 12 12 12 . .. . .
R 73 18t 160 El modelo de negocios de la compaiiia le permite mantener una alta estabilidad en sus
Deuda Financiera / Ebitda(vc) 20 19 25 flujos. Ello, debido a la constante y creciente demanda de combustibles en el pais; la

Deuda Financiera Neta / Ebitda

(o) 20 19 24

estabilidad de sus costos; el caracter estratégico de sus activos para sus duefios
(quienes, ademas, poseen una amplia experiencia en la industria); clientes con una alta

FCNO/ Deuda Financiera 41%  46%  36% calidad crediticia; e importantes ventajas y posicion competitiva en la industria. Esto ha
resultado en ingresos en rangos de $35.000 - $50.000 millones y margenes Ebitda
estables en torno al 80%.
- Si bien la compaiiia ha mantenido la continuidad operacional durante la pandemia, los
Principales Aspectos 2 gl £ ingresos y el Ebitda cayeron en un 16,9% y 22,3% en 2020, ante una menor demanda
Evaluados = E g| £ de combustibles.
8 2/ 2 &

Ventaja y posician competitiva en la
industria

Estabilidad de la demanda por el
SENVIcio

Calidad creditica de los clientes
Acotada sensibilidad al ciclo
econamico

Diversificacian operativa y
geografica

[

Exposicion a intensidad en la
inversion

POSICION FINANCIERA: SATISFACTORIA

Al 31 de diciembre de 2020, la deuda financiera de la compaiiia ascendié a $85.698
millones, manteniéndose relativamente estable con respecto al periodo anterior. Esta se
encuentra conformada por una combinacion diversificada de préstamos bancarios y
bonos colocados en el mercado local en diciembre de 2014, los cuales refinanciaron
parte de los pasivos de corto plazo, mejorando la duracién y el costo de fondeo.

En linea con una menor generacién de Ebitda, la compaiiia alcanzé un indicador de
deuda financiera/Ebitda de 2,5 veces y una cobertura de gastos financieros de 16,0
veces en 2020, ambos dentro del rango esperado.

La empresa exhibe una buena flexibilidad financiera, respaldada por una posicién de

o o liquidez intermedia y un amplio acceso al mercado financiero bancario. Asimismo, la
::':li':";""“pecm | g E é - (?stable generacion de ﬂ_ujos operativos le ha permitido tener una generacion de caja
2 2z § E ||bre. d.e inversiones positiva y mantener un alto reparto de dividendos sin afectar su
Rentabilidad = perfil financiero.
Generacian de flujos -
Endeudamiento -
Coberkss [ PERSPECTIVAS: ESTABLES
Liguidez -
ESCENARIO BASE: La compaiiia tiene un plan de inversiones base ligado a capex de
mantenimiento, financiado principalmente a través de fondos propios. Ademas,
mantiene potenciales inversiones para el mediano plazo relacionadas con la
construcciéon de un segundo oleoducto hacia el aeropuerto Comodoro Arturo Merino
Benitez por un valor de US$70 millones aproximadamente. En caso de materializar este
proyecto, los parametros crediticios se verian levemente presionados por deuda
adicional. No obstante, se espera que el indicador se mantenga en rangos acordes con
la clasificacién (Deuda fin/Ebitda hasta 3,0 veces en el nivel méas alto de inversiones).
ESCENARIO DE BAJA: Esto se podria generar en caso de observarse un cambio
estructural en su perfil de negocios o bien un deterioro adicional de los indices de
riesgo crediticio. No obstante, este escenario se considera poco probable, dada la
Analista: Nicolds Martorell estabilidad del negocio.

Nicolas.martorell@feller-rate.com
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ESCENARIO DE ALZA: Se considera de baja probabilidad un alza en el corto plazo,
dadas las eventuales inversiones. Sin embargo, se podria gatillar ante un fortalecimiento
estructural de los ratios.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

PERFIL DE NEGOCIOS: FUERTE

= Estructura de ingresos ligada a volimenes transportados altamente estable con
acuerdos tarifarios actualizados periddicamente.

= Posicidn competitiva con importantes ventajas en la industria.
= Activos con larga vida dtil remanente

= Satisfactoria diversificacion operacional, aunque concentrada en la zona central y en
eltramo Concdn -Maipu.

= Concentracion de losclientes, pero de alta calidad crediticia.
POSICION FINANCIERA: SATISFACTORIA

= |Importante capacidad de generacién de caja.

= |ndicadores financieros altamente estables.

= Politica de alto reparto de dividendos dada la estabilidad del negocio.

= Intermedia posicién de liquidez.

Prohibida la repmduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate. www.feller-rate.com
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ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

Sonacol es filial de Compafiia de
Petroleos de Chile Copec S.A. (filial de
Empresas Copec “AA/Estables” por
Feller Rate) con un 40,8% de
participacion accionaria. Los otros
accionistas son Esmax Inversiones S.A.,
con un 22%, Invexans con un 15%,
Abastible con un 12% y Empresa
Nacional del Petréleo ENAP
(“AAA/Estables” por Feller Rate) con un
10%.

Los accionistas corresponden a las
principales empresas de distribucion de
combustible en el pais junto con la
principal refinadora estatal de petroleo,
los cuales poseen un alto conocimiento
y experiencia en la industria de
combustibles.

La relacion entre los accionistas se rige
por un pacto, que regula
principalmente la administracion de la
sociedad y la compra/venta de acciones
(teniendo los actuales accionistas
ciertos derechos preferentes).
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PERFIL DE NEGOCIOS

FUERTE

Sonacol se dedica al transporte de productos limpios (Bencina, Kerosene, Diésel) y gas
licuado de petréleo através de oleoductos y gasoductos, respectivamente.

CONTINGENCIA COVID 19 SIN EFECTOS SOBRE PERFIL DE RIESGO
HASTA AHORA

Dada la contingencia sanitaria por Covid 19 que impacta a Chile y al mundo desde
marzo de 2020, la compaiiia ha tomado los resguardos suficientes para mantener la
continuidad operacional y la seguridad de sus trabajadores. De esta forma, la mayoria
del personal del area administrativa se encuentra desarrollando sus funciones via
remota mientras que el drea de operaciones mantiene una serie de medidas de higiene
y seguridad para sus trabajadores.

EVENTUAL CAMBIO DE PROPIEDAD ANTE PROCESO DE VENTA

En un hecho esencial publicado el 23 de noviembre de 2019, se informé que los
actuales controladores se pusieron de acuerdo para vender el 100% de la propiedad de
la compafiia en un proceso competitivo.

En este se indicaba que el plazo de la operacién deberia ser cercano a los 14 meses,
por lo que se espera tener cerrado el proceso hacia finales de 2020., Sin embargo,
dada la contingencia actual y el potencial impacto que esta tenga en la economia, se

han alargado los plazos.
DIVERSIFIACION DE ACTIVOS CONCETRADOS
EN LA ZONA CENTRAL

A dicde 2020

El impacto que la operacion puede tener en el negocio todavia es desconocido. Sin
embargo, este podria ser acotado dada la alta estabilidad de su modelo y su caracter
stand alone. No obstante, Feller Rate mantendrd el monitoreo continuo de esta

. Capacidad o N ., Lo
Tramos (Ikan:?} uim;':?gn} max.anual  Uso transaccién, donde serd relevante para su evolucién el potencial impacto que pueda
(miles m3) tener este nuevo socio sobre las politicas de negocio, de inversiones y financiera de la
i Transporte PL s . e X

gg;n;nm_ - 2t s74)  gesore’L compania, junto con la calidad crediticia y la estructura de propiedad final.

Quintero

Transporte PL
Goncin— owenenesse DIVERSIFICACION OPERACIONAL CON ACTIVOS CON HOLGURA EN
Maips 134 54% 7400 P Qunteroy
ENAP SU CAPACIDAD Y AMPLIA VIDA UTIL REMANENTE. SIN EMBARGO,

San
Fomendo- 135 - 08 Transgﬁrtede CONCETRADOS EN LA ZONA CENTRAL
Vepd Transoorie La compaiiia es propietaria de 466 km de oleoductos, dividido en 6 oleoductos, 9
ﬁg’;‘u;m 18 49% 1332 Kems;; pam  estaciones de bombeo, un terminal de entrega de productos en Maipu y un centro de

aviacion despacho en Santiago, concentrando todas sus actividades en la zona central (V region,

Transporte LPG ;s e 5

e ey rane Vlregion y Regién Metropolitana).
— tgmgil, La vida (til econdmica remanente de los oleoductos es de, al menos, 25 afios. Cuentan
Qi Transpore LPG~ con certificacion de calidad en base a normas internacionales, con un positivo track
Comoen B 6% 3329 dESdEECNJ:ingFU record de servicio continuo, sin interrupciones desde el inicio de sus operaciones.

y

(1) considera un factor de utilizacion de 0,95 respecto de la cap.

fiviie Los activos cuentan con holgura suficiente siendo capaces de absorber el crecimiento
AT [ECHT

de la demanda esperada por al menos los préximos 20 afios. Previamente a la
Pandemia el oleoducto Maipu-Aeropuerto, se encontraba utilizado a plena capacidad.
Para este tramo se contemplaria una segunda linea para desarrollarla los préximos

anos.
www.feller-rate.com i
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CLIENTES CONCETADOS DE ALTA CALIDAD Si bien la compafia cuenta con diversificacion operacional de sus activos, cerca del 75%
CREDITIQAW de los ingresos se generan a través del oleoducto Concén - Maipu, que transporta,
A diciembre de 2020 principalmente, productos limpios provenientes de Quintero y ENAP.

Los activos cuentan con seguros de responsabilidad civil, property y perjuicio por

0% . - . . . -

0% paralizacién, dafios por terrorismo, miscelaneos, remesa de valores, responsabilidad
Eg civil de contratistas, asiento pasajero, vehiculos (pérdida total) y responsabilidad civil en
0% exceso. En general, son pdlizas que se renuevan anualmente, con compaiiias

40% aseguradoras locales, donde destacan Orién Seguros Generales S.A (A+/Estables por
g% Feller Rate), Mapfre Compaiiia de Seguros Generales de Chile S.A. y Starr International
10% Seguros Generales S.A. (AA-/Estables por Feller Rate).
" 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 i
OTROS FUERTE POSICION COMPETITIVA DENTRO DE LA INDUSTRIA DE
FIOASES Y GRANELES LQUIDOS S4 TRANSPORTE DE COMBUSTIBLE, EN UN PAIS CON ALTAS

mENAP REFINERIAS 5 A

NECESIDADES ENERGETICAS

mCOMPARIIA DE PETROLEOS DE CHILE COPEC SA.

(1)En base a sus ingresos La compaiiia cuenta con una serie de ventajas competitivas dentro de la industria del

DISTRIBUCION DE LOS INGRESOS POR transporte de combustibles que le permiten mantener una fuerte posicién.
PRODUCTO

El transporte de combustibles via oleoductos tiene importantes economias de escala en
cuanto a inversion (capacidades discretas) y de operacion. Esta es una de las razones
que permite que las tarifas de transporte de combustibles de Sonacol sean mas
competitivas que la alternativa via camiones.

A didembre de 2020

Productos
Gas Otros limpios . .. ..
licuado 3% 81% Cabe destacar que la inversion en la red de oleoductos para abastecer la Regidn
16% Metropolitana ya fue realizada por la compaiiia y alcanza un valor aproximado de US$

350 millones a valor libro neto.
La red de oleoductos permite mantener un despacho de combustibles de forma
continua y con un alto nivel de seguridad al cliente, diferenciandose del transporte de

combustibles a gran escala via camiones.

Las necesidades de capital de trabajo para Sonacol son acotadas dado que no se
mantiene inventarios de combustible ya que la totalidad del producto transportado es
de propiedad de los clientes.

VOLUMENES TRANSPORTADOS DE . L L.
PRODUCTOS Con todo, cerca del 97% de los combustibles liquidos que se comercializan en la

Regién Metropolitana son transportados a través de la red de Sonacol, tornandola en
una empresa con caracter estratégico para el pais.

Miles de metros cubicos

12000

e INGRESOS LIGADOS A VOLUMENES TRANSPORTADOS ALTAMENTE
iﬁ ESTA!S LESY A ACUERDOS TARIFARIOS REAJUSTADOS

2000 PERIODICAMENTE. NO OBSTANTE, CAIDA EN 2020 POR

2000 PANDEMIA

2010201120 12201320120 1520 1620172012016 Cerca del 81% de los ingresos totales de la compafiia corresponden al transporte de
productos limpios y un 16% a gas licuado de petrdleo.

m Concdn-Maipi PL m San Femando-Maipi PL

u Quintero-ConconPL  mMaipi-CAMB PL El servicio a clientes se realiza sin suscripcién de contratos, donde las tarifas se
= oipi-San FemandoPL & Quintero-Maipi LPG encuentran ligadas a volumen y distancia, reajustandose periddicamente a través de
= Corcén-Maini LPG # Quintero-Concon LPG indexadores ligados a la UTM (70%) y al délar (30%), pero siempre velando por la

competitividad de las tarifas respecto del medio alternativo de transporte de
combustible.

A pesar de que el servicio de transporte no tiene un caracter take or pay, los volimenes
transportados son altamente estables, como se aprecia en el periodo analizando. Esto,

Prohibida la repmduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate www.feller-rate.com n
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responde a las progresivas necesidades de combustible del pais ligadas al crecimiento
y desarrollo econémico

No obstante, durante 2020, ante las restricciones de movilidad y menor demanda por
combustibles, los volimenes transportados alcanzaron los 8,2 mm3, cayendo un 20,7%
con respecto al afio anterior. Ante esta situacion, Feller Rate continuara monitoreando
los efectos que tendra la pandemia en el corto y mediano plazo en los principales
factores que inciden en laclasificacion de riesgo de la compaifiia.

ALTA CONCENTRACION DE SUS INGRESOS; SIN EMBARGO, EN
CLIENTES DE ALTA CALIDAD CREDITICIA

Existe una importante concentracion de los ingresos en los 3 principales clientes de la
compaiia: ENAP, Copec S.A. y Gasmar con un 47%, 35% y 11%, respectivamente, a
diciembre de 2020.

ENAP y Empresas Copec estan clasificados en “AAA/Estables” y “AA/Estables”,
respectivamente. Gasmar, propiedad de Gasco con un 51%, Abastible con un 29% y
Naviera Ultragas con un 20%.

A pesar de la concentracién, estos clientes presentan una alta calidad crediticia, lo cual
mitiga dicho riesgo

ESTRUCTURA DE COSTOS CONCETRADA EN ENERGIA ELECTRICAY
PERSONAL

Con respecto a los costos, cerca del 30% corresponde a costos fijos relacionados al
personal. La compafiia mantiene dos sindicatos, uno con contrato firmado en 2020 y el
otro con negociacion colectiva a fines de 2021.

El 20%, aproximadamente, de los costos corresponden a energia eléctrica necesaria
para bombear los productos. Estos son costos de caracter variable, que dependen del
volumen transportado. La compafia a fines de 2017 negocié regimenes libres,
comprando energia a distintos distribuidores eléctricos, través de tarifas fijas, con
polinomios de indexaciéon ligados a CPI, con plazo de caracter fijo.

Existe respaldo de energia eléctrica a través de grupos electrégenos en la en la estacion
de bombeo El Bato en Quintero, estacion de bombeo Concdn y en el Terminal Maipu
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EVOLUCION DE INGRESOS Y MARGENES POSICION FINANCIERA

Ingresos en millones de S

R [ o™ | SATISFACTORIA

50.000 A [ 80%
40000 %
000 | Il RESULTADOS Y MARGENES:
F 0%
2000 1 - Altos margenes y fuerte capacidad de generacion de flujos ligados a la
10000 | L a0% estabilidad de su modelo de negocio
0 o
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 Sonacol ha presentado un desempefio operacional estable y altos margenes, con un
e ngrescs e Margen Ebitis crecimiento en el periodo 2015-2019 afios a una tasa promedio de 5,6% anual,

registrando ingresos en rango de $35.000 a $50.000 millones.

EVOLUCION ENDEUDAMIENTO E S .
INDICADORES DE SOLVENGA No obstante, durante el afo 2020, la empresa registré ingresos por $46.656 millones,

1 -2 exhibiendo una caida del 16,9% con respecto al afio anterior. Esta diminucién se explica
12 [ rincipalmente por menores volumenes transportados de productos limpios (-24,4%
F 16 !
0 - a/a), compensando en parte los mayores volimenes de gas licuado de petréleo (5,5%
08 - 12 a/a).
- 10
05 e -
: 8 Los costos de explotacién junto con los GAV aumentaron un 5,69% con respecto al afio
il . . - . . s
o [, anterior, explicado, principalmente, por el aumento en los gastos por depreciacion y
02 2 gastos por seguros.
00 Lo
2011 2012 2013 2014 2015 2018 2017 2018 2019 2020 Contodo, el Ebitda de la compafia alcanzé los $34.688 millones, registrando una caida
W | eerage Financiero (S izg) del 22 3%
r

e Deuda Finandera / Ebitda
emmgem Fhitda | Gastos Finanderos

En lo referente al margen Ebitda, destaca su alta estabilidad, el cual se ha mantenido en

torno al 80% durante todo el periodo analizado, sin embargo, disminuyendo a 74%
EVOLUCION DE LA COBERTURA FCNOA SOBRE [REENITENNSSYTS

DEUDA FINANCIERA

1000% - La estable y alta capacidad de generacién de caja de la compaiiia ha permitido de
w00% forma histérica cubrir sus planes de inversion con acotada exposicién a nueva deuda,
s00% permitiendo mantener un alto pero flexible reparto de dividendos, correspondiente, de
m'o% forma histdrica, al 100% de la utilidad. De esta forma, el FCNO/Deuda financiera se
60'0% mantiene en un 36,3% en 2020.

500% 1 Feller Rate espera que durante 2021, la generacion de Ebitda se recupere en linea con
400% el levantamiento de restricciones a la movilidad.

30,0%

20,0%

100% | ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS:

o0 ccsszeer2eg Parametros crediticios altamente estables con un moderado impacto

de deuda financiera

Al 31 de diciembre de 2020, la deuda financiera de la compafiia ascendié a $ 85.698
millones, conformada por un mix diversificado de préstamos bancarios y bonos
colocados en el mercado local, en diciembre de 2014, con la finalidad de refinanciar
parte de los pasivos de corto plazo de la sociedad.

Destacd la colocacion en el aiio 2014 de la serie B equivalente a UF 1,0 millon a 21 afios
(con 18 afos de gracia a 3,4%) y la serie C por $24.400 millones a 7 afos (con 3 afios de
gracia) a 4,7%, lo cual otorgé una mejora al costo de fondeo y alargo el duration de la

deuda.

Cerca del 35% de la deuda financiera esté sujeta a variaciones de tasa de interés de
corto plazo. No obstante, el remanente se encuentra a tasa fija y en UF exhibiendo un
adecuado calce.
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PERFILDE VENCIMIENTOS DE DEUDA Adicionalmente, estos bonos mantienen un covenant de Deuda Financiera Neta /
FINANCERA Patrimonio menor a 1,3x, cumpliéndose, satisfactoriamente, al 31 de diciembre de
35000 - 2020.
30m0 1 e - - -
25000 4 Con respecto a los parametros crediticios, estos histéricamente han mantenido una alta
20,000 1 estabilidad en linea con el crecimiento de la compaiiia y su modelo de negocios.
15.000 - . . :
10000 | No obstante, a diciembre de 2020, dada la menor generacion de Ebitda el
5000 - endeudamiento financiero, la relacién Deuda financiera/ Ebitda y el Ebitda/ gastos
0| , i , financieros alcanzaron los 1,2x, 2,5x y 16,0x, respetivamente, los cuales se bien se han
g =z & & visto relativamente mas presionados, estos se encuentran dentro del rango esperado
g 2 g g para la clasificacion.
mDeudaBancaria  m Bonos La compaiiia tiene acotadas necesidades de inversiones debido a que sus activos

cuentan con un nivel de holgura suficiente.
*Cifras en millones deS

PRINCIPALES FUENTES DE LIQUIDEZ La empresa cuenta con un plan de inversiones base para los préximos periodos el cual

Capa y equivakntes, a dicembre de 2020, por  considera el capex de mantenimiento, y el eventual desarrollo y construccién de un

US_$ 1274 milones. _ _ segundo oleoducto al aeropuerto Comodoro Arturo Merino Benitez ("“CAMB"), con una

Flujo de fondos operafivos con un margen Ebitda inversion estimada de US$70 millones en el mediano plazo.

acorde al escenario base esperado por Feller ) ) ]

Rate Cabe mencionar que dicho proyecto se encuentra con RCA aprobada a fines de 2019.
PRINCIPALES USOS DE LIQUIDEZ No obstante, dada la contingencia local y una eventual judicializacion del proyecto, este

Amortizacion de obligaciones financieras acordes podria retrasar su desarrollo.

al calendario de vencimientos.

. . _ Feller Rate espera que la generacién de caja operacional de la compania en conjunto
CAPEX asociado al plan de inversiones P 9 g ja op P :

- - con necesidades de inversiones acotadas y similares a periodos anteriores no implique
Reparto de dividendos porel 100% de la utiidad. importantes necesidades de endeudamiento adicional, sin causar presién adicional
sobre los parametros crediticios, manteniéndose en rangos acordes a la clasificacion
(deuda financiera / Ebitda hasta 3,0x en peak de inversiones)

LIQUIDEZ: INTERMEDIA

Considerando un Flujo de fondos de la operacion de 12 meses de $35.000 millones y
una caja de $1.274 millones, la compaiia debe enfrentar vencimientos de deuda
financiera en 12 meses por cerca de $ 41.549 millones.

Asimismo, considera acotadas necesidades de capital de trabajo y un capex base para
el afio 2020 cercano a los $8.000 millones, junto con un reparto de dividendo en linea
con una politica de reparto del 100% de las utilidades.

Feller Rate, ademas, incorpora la alta estabilidad de sus flujos y un muy buen acceso al
mercado financiero local a través de un amplio pool de instituciones bancarias locales
para el refinanciamiento de capital de trabajo, demostrando un buen track record.
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16 Abnl 2014 31 Marzo 2015 31 Marzo 2016 31 Marzo 2017 29 Marzo 2018~ 29 Marzo 2019 31 Marzo 2020 17 Marzo 2021

Solvencia AA AA AA AA AA AA AA AA
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables
Lineas de Bonos AA AA AA AA AA AA AA AA

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO

Cifras en millones de pesos bajo IFRS

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ingresos Operacionales 38884 38.694 42 808 47129 50.043 52619 53614 56.119 46 656
Ebitdatt! 31.311 31153 33450 37.438 40169 42302 42 345 44 652 34 688
Resultado Operacional 27933 27 497 29 422 31.848 34031 35909 35610 37.827 27.279
Ingresos Financieros 153 129 124 134 128 107 62 80 16
Gastos Financieros -3.730 -4 527 -4.200 -3.488 -2.992 -2 628 -2.454 -2 467 -2.170
Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 16.134 19132 20.067 21.019 23133 24273 23543 25115 17.638
Flujo Caja Neto de la Operacion (FCNO) 24 094 26.426 28.334 33144 31.739 34.991 33.887 39.475 31.003
Flujo Caja Nefo de la Operacion Ajustado (FCNOA) 24 094 26426 28334 33144 31.739 34991 33.887 39475 31.003
Inversiones en Activos Fijos Netas -7.494 -2.847 -4.383 -9.436 -6.743 -7.650 -12429 -13779 -7.687
Flujo de Caja Libre Operacional 16.600 23579 23951 23708 24 996 27341 21458 25696 23316
Dividendos Pagados -19.101 -19.045 -19 860 -20632 -22 576 -24133 -23947 -24765 18742
Flujo de Caja Disponible -2 501 4533 4091 3.076 2420 3.208 -2.539 930 4574
Movimiento en Empresas Relacionadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Movimientos de Inversiones 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Antes de Financiamiento -2.501 4533 4091 3.076 2420 3.208 -2.539 930 4574
Variacion de Capital Pafrimonial 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Variacion de Deudas Financieras 1.170 -3.787 5607 -12.585 -2.432 -2.823 1792 -919 -3.964
Otros Movimientos de Financiamiento 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Financiamiento con Empresas Relacionadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Nefo del Ejercicio -1.331 747 9698 -9.509 -12 385 -748 11 610
Caja Inicial 1424 92 839 10.537 1.028 1.016 1.401 653 664
Caja Final 92 839 10.537 1.028 1.016 1.401 653 664 1.274
Caja y Equivalentes 92 839 10.537 1.028 1.016 1.401 653 664 1.274
Cuentas por Cobrar Clientes 614 670 549 945 1.002 738 1.019 864 950
Deuda Financiera 73562 74706 84733 77.283 77.796 78266 83504 86.340 85698
Activos Clasificados parala Venta 0 0 0 10 0 2 15 5 0
Activos Totales 185981 186252 196863 180204 191483 193512 203044 205424 205024
Pasivos Totales 106493 106765 125126 118 468 119747 121776 131.308 133688 133288
Patrimonio + Interés Minoritario 79 486 79 486 71736 71736 71736 71736 71736 71736 71736

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y Depreciaciones.
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

2012
Margen Bruto 71.8%
Margen Operacional (%) 71.8%
Margen Ebitda (%) 80,5%
Rentabilidad Patrimonial (%) 20,3%
Costo/Ventas 28,2%
Gav/Ventas 0.0%
Dias de Cobro 48
Dias de Pago 484
Dias de Inventario 0,0
Endeudamiento Total 1.3
Endeudamiento Financiero 09
Endeudamiento Financiero Neto 09
Deuda Financiera / Ebitdat*){vc) 23
Deuda Financiera Neta / Ebitdat" (vc) 23
Ebitda (1) / Gastos Financieros(vc) 8.4
FCNOA/ Deuda Financiera (%) 32.8%
FCNOA/ Deuda Financiera Neta (%) 32.8%

Liquidez Corriente (vc) 0,2

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y Depreciaciones.

2013 2014 2015
76.1% 73.7% 72.6%
71.1% 68.7% 67.6%
80,5% 78.1% 79.4%
24.1% 28.0% 29.3%
23.9% 26.3% 27 4%

5.0% 4.9% 51%

5.2 3.9 6.1
29.2 58.0 579
0.0 0.0 0.0
1.3 1.7 1.7
09 1.2 1.1
09 1.0 1.1
24 2.5 2.1
24 22 20
6.9 8.0 10,7
35.4% 33.4% 42.9%
35.8% 38.