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REF.: Aprueba Informe Técnico Definitivo que
fija la Tasa de Costo de Capital a que hace
referencia el articulo 32 de la Ley de Servicios

de Gas.
SANTIAGO, 2 7 ABR 2017
RESOLUCION EXENTAN® 2 1 6

Lo dispuesto en el articulo 9° letra h) del D.L. N°® 2.224 de 1978,
que crea el Ministerio de Energia y la Comisiéon Nacional de
Energia, en adelante e indistintamente “la Comision”, modificado
por la Ley N° 20.402, que crea el Ministerio de Energia;

Lo sefalado en el D.F.L. N° 323 de 1931, Ley de Servicios de
Gas, del Ministerio del Interior y sus modificaciones, en adelante
e indistintamente “Ley de Servicios de Gas” o la “Ley”;

Lo dispuesto en la Ley N° 20.999 de 2017, que modifica |la Ley de
Servicios de Gas y otras disposiciones legales que indica, en
adelante “Ley N° 20.999”, publicada en el Diario Oficial con fecha
9 de febrero de 2017,

Lo dispuesto en la Resolucion Exenta CNE N° 86, de 14 de
febrero de 2017, que Fija normas para la convocatoria,
inscripcion y cierre de los registros de participacion ciudadana
contemplados en la Ley de Servicios de Gas, en adelante e
indistintamente “Resolucion N° 86",

Lo dispuesto en la Resolucion Exenta CNE N° 115, de 13 de
marzo de 2017, que Constituye Registro de Participacion
Ciudadana del proceso de calculo de la Tasa de Costo Anual de
Capital contemplado en el articulo 32 de la Ley de Servicios de
Gas, en adelante e indistintamente “Resolucion N° 115”;

Lo dispuesto en la Resolucion Exenta CNE N° 117, de 15 de
marzo de 2017, publicada en el Diario Oficial con fecha 21 de
marzo de 2017, que Establece normas para la determinacion de
la Tasa de Costo Anual de Capital, y especialmente el factor
individual por zona de concesion, referidos en el articulo 32 de la
Ley de Servicios de Gas, en adelante e indistintamente
“"Resolucion N° 117;

Lo sefialado en la Resolucion Exenta CNE N° 209, de 26 de abril
de 2017, que Modifica Resolucion Exenta CNE N° 117, de fecha
15 de marzo de 2017, Establece normas para la determinacion de
la Tasa de Costo Anual de Capital, y especialmente el factor
individual por zona de concesion, referidos en el articulo 32 de la
Ley de Servicios de Gas, en adelante e indistintamente
“Resolucion N° 209";
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h)

i)

K)

)

CONSIDERANDO:

b)

d)

Av. Libertador Bernardo O'Higgins 1449

Lo informado mediante Resolucion Exenta CNE N° 138, de fecha
22 de marzo de 2017, que Aprueba Informe Técnico Preliminar
que fija la Tasa de Costo Anual de Capital a que hace referencia
el articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas, en adelante e
indistintamente “Resolucion N° 138”;

Las observaciones recibidas de Empresas Lipigas S.A., mediante
carta GAS/001/2017, de fecha 5 de abril de 2017;

Las observaciones recibidas de Gasvalpo SpA, mediante carta
GG-017-2017, de fecha 5 de abril de 2017;

Las observaciones recibidas de Gassur S.A., mediante carta N°
GS/000-2017-1, de fecha 5 de abril de 2017;

Las observaciones recibidas de Metrogas S.A., mediante carta N°
GG N° 045.2017, de fecha 5 de abril de 2017;

Las observaciones recibidas de Gasco S.A., mediante carta
s/numero, de fecha 5 de abril de 2017;

Las observaciones recibidas de Intergas S.A., mediante carta
s/numero, de fecha 5 de abril de 2017; vy,

Lo sefalado en la Resolucién N° 1.600, de 2008, de la Contraloria
General de la Republica.

Que, con fecha 9 de febrero de 2017, se publicd en el Diario
Oficial la Ley N° 20.999, que modifica la Ley de Servicios de Gas
y otras disposiciones legales que indica;

Que, conforme a lo dispuesto en el nuevo articulo 32 de la Ley de
Servicios de Gas, la tasa de costo anual de capital, que debera
utilizarse para los fines establecidos en la referida Ley, debe ser
calculada cuatrienalmente por la Comision y contenida en un
respectivo informe técnico preliminar;

Que, de acuerdo a la Ley, para el referido calculo se debe
considerar el riesgo sistematico de las actividades propias de las
empresas concesionarias de servicio publico de distribucion de
gas en relacién al mercado, la tasa de rentabilidad libre de riesgo,
el premio por riesgo de mercado y un factor individual por zona
de concesion;

Que, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 32 de la Ley
y el articulo decimosexto transitorio de la Ley N° 20.999, la
Comision dicto la Resolucion Exenta CNE N° 117, de 15 de marzo
de 2017, publicada en el Diario Oficial con fecha 21 de marzo de
2017, que Establece normas para la determinacion de la Tasa de
Costo Anual de Capital, y especialmente el factor individual por
zona de concesion, referidos en el articulo 32 de la Ley de
Servicios de Gas;
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g)

n)

J)

K)

RESUELVO:

Que, el articulo tercero transitorio de la Ley N° 20.999 establece
que, antes del 31 de julio de 2017, la Comision debera emitir el
informe técnico preliminar que fija la tasa de costo de capital que
se aplicara para el cuatrienio 2018-2021, y a que se refiere el
articulo 32 de la Ley;

Que, adicionalmente, el numeral 2 del articulo cuarto transitorio
de la Ley N° 20.999, establece que en el informe técnico
preliminar referido en el literal precedente se debera fijar la tasa
de costo de capital aplicable a los chequeos de rentabilidad
economica correspondientes al ejercicio de los anos calendario
2016y 2017;

Que, en virtud de lo establecido en el articulo 32 de la Ley y lo
dispuesto en la Resolucion N°86, mediante la Resolucion N° 115
se constituyo el Registro de Participacion Ciudadana del proceso
de calculo de la Tasa de Costo Anual de Capital;

Que, en virtud de lo establecido en el articulo 32 de la Ley de
Servicios de Gas y los articulos tercero y cuarto transitorios de la
Ley N° 20.999, y la Resolucion N° 117, esta Comision aprobo,
mediante Resolucion N° 138, el Informe Técnico Preliminar que
fija la Tasa de Costo Anual de Capital,

Que, estando dentro del plazo legal, las empresas concesionarias
de distribucion de gas de red enviaron las observaciones al
Informe Técnico Preliminar que fija la Tasa de Costo Anual de
Capital que se identifican en los literales h) a m) de Vistos;

Que, en el marco del proceso de revision de las observaciones
sefaladas precedentemente, surgieron nuevos antecedentes que
llevaron a modificar la resolucion de caracter reglamentario N°
117, mencionada en el literal f) de Vistos, especificamente, con el
fin de evaluar de mejor manera los factores de riesgo asociados a
las caracteristicas de la demanda y las condiciones de
explotacion, tal como se explica en el considerando h) de la
Resolucion N° 209; y

Que, en consecuencia, habiéndose dado cumplimiento a las
respectivas etapas e hitos que contempla la Ley de Servicios de
Gas, corresponde emitir y aprobar a través del presente acto
administrativo el Informe Técnico Definitivo que fija la Tasa de
Costo de Capital a que hace referencia el articulo 32 de la Ley de
Servicios de Gas.

ARTICULO PRIMERO: Apruébese el siguiente “Informe Técnico Definitivo que fija la Tasa de
Costo de Capital a que hace referencia el articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas. Cuatrienio
2018-2021", cuyo texto se transcribe a continuacion:

Av. Libertador Bernardo O'Higgms 1449

Edificio Santiago Downtown IV, Piso 13, Santiago, Chile
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INFORME TECNICO FINAL

TASA DE COSTO DE CAPITAL
DECRETO CON FUERZA DE LEY 323
LEY DE SERVICIOS DE GAS

CUATRIENIO 2018-2021

Abril de 2017
SANTIAGO - CHILE
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1.  INTRODUCCION

Con fecha 9 de febrero de 2017 se publicé en el Diario Oficial la Ley N° 20.999, que modifica la Ley
de Servicios de Gas y otras disposiciones que indica, en adelante e indistintamente “Ley N° 20.999".

De acuerdo a lo establecido en el articulo tercero transitorio del citado cuerpo legal, antes del 31 de
julio de 2017, la Comision Nacional de Energia, en adelante e indistintamente “la Comision”, debe
emitir el informe técnico preliminar que fija la tasa de costo de capital a que se refiere el articulo 32
del DFL N° 323, de 1931, Ley de Servicios de Gas, del Ministerio del Interior y sus modificaciones,
en adelante e indistintamente “la Ley” o “Ley de Servicios de Gas”, que se aplicara en el cuatrienio
2018-2021 para los fines establecidos en dicha ley. Por otro lado, el articulo cuarto transitorio de la
Ley N° 20.999 dispone que la tasa de costo de capital aplicable a los chequeos de rentabilidad
economica correspondientes al ejercicio de los afios calendario 2016 y 2017 se debera encontrar
incluida en el presente informe técnico.

El articulo 32 de la Ley establece que la tasa de costo anual de capital debe ser calculada por la
Comision cada cuatro anos, debiendo considerar el riesgo sistematico de las actividades propias de
las empresas concesionarias de servicio publico de distribucion de gas en relacion al mercado, la
tasa de rentabilidad libre de riesgo, el premio por riesgo de mercado y un factor individual por zona
de concesion.

El riesgo sistematico sefialado, se define como un valor que mide o estima la variacion en los
ingresos de una empresa eficiente de distribucion de gas con respecto a las fluctuaciones del
mercado.

La tasa de rentabilidad libre de riesgo corresponde a la tasa interna de retorno promedio ofrecida por
el Banco Central de Chile o la Tesoreria General de la Republica para un instrumento reajustable en
moneda nacional. La eleccion del tipo de instrumento y su plazo deben considerar las caracteristicas
de liquidez, estabilidad y montos transados en el mercado secundario de cada instrumento en los
tltimos dos afios contados desde su mes de calculo. El periodo considerado para establecer el
promedio debe corresponder a seis meses.

El premio por riesgo de mercado se define como la diferencia entre la rentabilidad de la cartera de
inversiones de mercado diversificada y la rentabilidad del instrumento libre de riesgo definida en el
articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas.

El factor individual por zona de concesion se determina con el fin de reconocer diferencias en las
condiciones del mercado en que operan las empresas concesionarias. Este factor individual se
determina para cada empresa en cada zona de concesion, segun la evaluacion de los factores de
riesgo asociados a las caracteristicas de la demanda y las condiciones de explotacion que enfrente
cada empresa, de acuerdo a lo establecido en la Resolucion Exenta CNE N° 117, de 15 de marzo de
2017, de caracter reglamentario, que Establece normas para la determinacion de la tasa de costo
anual de capital, y especialmente del factor individual por zona de concesion, referidos en el articulo
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32 de la Ley de Servicios de Gas, publicada en el Diario Oficial con fecha 21 de marzo de 2017, en
adelante e indistintamente “Resolucion Exenta CNE N° 117" y modificada por la Resoluciéon Exenta
CNE N° 209, de 26 de abril de 2017, que Modifica Resolucién Exenta CNE N° 117, de fecha 15 de
marzo de 2017, que Establece normas para la determinacion de la tasa de costo anual de capital, y
especialmente del factor individual por zona de concesion, referidos en el articulo 32 de la Ley de
Servicios de Gas, en adelante e indistintamente “Resolucion Exenta CNE N° 209", El factor individual
por zona de concesion no puede ser superior a un punto porcentual.

De este modo, la tasa de costo de capital sera el factor individual por zona de concesion mas la tasa
de rentabilidad libre de riesgo mas el premio por riesgo multiplicado por el valor del riesgo
sistematico. En todo caso, la tasa de costo anual de capital no podra ser inferior al seis por ciento.

Es asi como mediante Resolucion Exenta CNE N°® 138, de fecha 22 de marzo de 2017, esta
Comision aprob6 el Informe Técnico Preliminar que fija la Tasa de Costo Anual de Capital a que
hace referencia el articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas, el cual fue publicado en la pagina web
de la Comision y comunicado con esa misma fecha a las empresas concesionarias de distribucion de
gas y a los participantes del Registro de Participacion Ciudadana, constituido mediante Resolucion
Exenta CNE N° 115, de 13 de marzo de 2017, que Constituye Registro de Participacion Ciudadana
del proceso de calculo de la Tasa de Costo Anual de Capital contemplado en el articulo 32 de la Ley
de Servicios de Gas.

Dentro del plazo establecido en el articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas, presentaron
observaciones al referido Informe Técnico Preliminar las empresas Gasvalpo SpA, Metrogas S.A.,
Empresas Lipigas S.A., Gassur S.A., Gasco S.A., e Intergas S.A.

De esta manera, habiéndose cumplido con lo dispuesto en la Ley de Servicios de Gas, en la
Resolucion Exenta CNE N° 117, modificada por la Resolucion Exenta CNE N° 209, corresponde
emitir el Informe Tecnico Definitivo que fija la Tasa de Costo Anual de Capital a que hace referencia
el articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas, que se aplicara al cuadrienio 2018 - 2021 segun los
fines establecidos en la Ley, y en los chequeos de rentabilidad econdémica correspondientes al
ejercicio de los afnos calendarios 2016 y 2017.

Forma parte integrante del presente Informe Técnico Definitivo que fija la Tasa de Costo Anual de
Capital a que hace referencia el articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas, el anexo con respuestas a
las observaciones planteadas por las empresas concesionarias de servicio publico de distribucion de
gas.

2. TASALIBRE DE RIESGO

La tasa de rentabilidad libre de riesgo corresponde a la tasa interna de retorno promedio ofrecida por
el Banco Central de Chile o la Tesoreria General de la Republica para un instrumento reajustable en
moneda nacional. La eleccién del tipo de instrumento y su plazo deben considerar las caracteristicas
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de liquidez, estabilidad y montos transados en el mercado secundario de cada instrumento en los
ultimos dos afios contados desde su mes de calculo. El periodo considerado para establecer el
promedio debe ser de seis meses.

La liquidez esta relacionada con la facilidad con que un inversionista pueda comprar o vender un
determinado instrumento en un momento especifico. Para ello, se compara la cantidad de
transacciones realizadas, los montos transados y la presencia del instrumento en el mercado.

Segun la informacion que la Bolsa de Comercio de Santiago reporta mediante su Informativo Bursatil
Mensual, los tipos de instrumentos que presentan mayor cantidad de transacciones y mayor monto
transado en el mercado secundario los Gltimos 24 meses (desde febrero de 2015 hasta enero de
2017) son los bonos del Banco Central de Chile reajustable en UF a 10 afos plazo (BCU-10),
seguido por los bonos de la Tesoreria General de la Republica reajustable en UF a 10 afios plazos
(BTU-10) y los bonos del Banco Central de Chile reajustable en UF a 5 afios plazo (BCU-5).

Respecto a la estabilidad, ésta se determina como la desviacion estandar que presenta la tasa
interna de retorno ofrecida por el Banco Central de Chile o la Tesoreria General de la Republica para
un instrumento reajustable en moneda nacional. En base a informacion diaria de Bloomberg para los
24 meses sefialados en el parrafo precedente, se obtiene que los tipos de instrumentos que
presentan una mayor estabilidad (menor desviacion estandar) son los BCU-20, BCU-30 y BCU-10.

Por lo tanto, dado que el BCU-10 presenta buenas caracteristicas de liquidez, estabilidad y montos
transados, el instrumento reajustable en moneda nacional que se debera utilizar para determinar
anualmente la tasa libre de riesgo para los procesos de chequeo de rentabilidad y fijacion de tarifas
durante el cuatrienio 2018-2021 corresponde al BCU-10.

3. PREMIO POR RIESGO DE MERCADO

El premio por riesgo de mercado se define como la diferencia entre la rentabilidad de la cartera de
inversiones de mercado diversificada y la rentabilidad del instrumento libre de riesgo definida en la
Ley de Servicios de Gas y en el presente informe.

Para estimar la rentabilidad de la cartera de inversiones de mercado diversificada se aplica un
modelo de valoracion de activos de capital (CAPM, por sus siglas en inglés) adaptado a paises
emergentes. La aplicabilidad de este modelo a la realidad chilena se analiza en el estudio “Calculo
de la tasa de costo de capital para empresas distribuidoras de gas de red”, realizado por Estudios
Energéticos Consultores S.A., y concluye que la tasa nominal esperada de retorno del mercado
chileno es igual a 1,035 veces el valor esperado del retorno del mercado de Estados Unidos (Bolsa
de Nueva York).
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La tasa esperada de retorno del mercado de Estados Unidos se determina como el promedio simple
de los Gltimos 30 afos en el mercado de la Bolsa de Nueva York (desde 1987 hasta 2016), de
acuerdo al indice Standard & Poor’'s 500 publicado por Ibbotson Associates / Duff & Phelps. De este
modo, el retorno esperado del mercado de Estados Unidos se estima en 11,61% vy, en
consecuencia, la tasa nominal de retorno del mercado chileno en 12,02%.

Esta Gltima tasa corresponde al valor nominal que arbitra para un inversionista internacional el
mercado chileno, por lo que, para obtener la tasa real de retorno de mercado chileno, es necesario
realizar un ajuste por inflacion en el mercado de referencia. Para ello, se utiliza la siguiente relacion:

(1 + tasa nominal) = (1 + tasa real) - (1 + inflacion)

La inflacion esperada del mercado de Estados Unidos se estima como el promedio de los seis
meses previos (entre junio 2016 y noviembre 2016) entre las diferencias de las tasas del Tesoro de
los Estados Unidos nominales y ajustadas por inflacion, obtenidas a partir de la informacion
publicada por la Reserva Federal de Estados Unidos en su sitio web. Asi, la inflacion esperada para
Estados Unidos se estima en 1,57% vy, por lo tanto, la rentabilidad real de la cartera de inversiones
de mercado diversificada se estima en 10,29%.

Finalmente, el premio por riesgo de mercado se debe calcular como la diferencia entre la tasa de
rentabilidad de mercado y la tasa libre de riesgo, esta dltima establecida a partir del mismo
instrumento individualizado en el capitulo 2 del presente informe y calculada para la fecha de
referencia utilizada para determinar la tasa de rentabilidad de mercado. En consecuencia, la tasa
libre de riesgo para determinar el premio por riego de mercado se estima en 1,42%, equivalente a la
tasa intema de retorno promedio del BCU-10 desde junio de 2016 hasta noviembre de 2016, y,
considerando que el retomo de mercado chileno es de 10,29%, el premio por riesgo de mercado
para el cuatrienio 2018-2021 es igual a 8,87%.

4. RIESGO SISTEMATICO

El riesgo sistematico mide o estima la variacién en los ingresos de una empresa eficiente de
distribucion de gas con respecto a las fluctuaciones del mercado.

Para determinar el riesgo sistematico se utiliza como referencia internacional, para la industria de
distribucion de gas natural, las estimaciones de Duff & Phelps en su Valuation Handbook de costo de
capital para industrias (coeficiente beta con ajuste de Blume desapalancado).

Estas estimaciones son realizadas mediante regresiones con una ventana de 60 meses y
desapalancadas utilizando la formula de Miles-Ezzell, lo que permite incorporar el costo creciente de
la deuda ante mayores niveles de endeudamiento.
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El valor de riesgo sistematico estimado por Duff & Phelps es 0,5.

5. FACTORES INDIVIDUALES POR ZONA DE CONCESION

Los factores individuales por zona de concesion se determinan para cada empresa en cada zona de
concesion, segun la evaluacion de los factores de riesgo asociados a las caracteristicas de la
demanda y las condiciones de explotacion que enfrente cada empresa. El factor individual por zona
de concesion no puede ser superior a un punto porcentual.

De acuerdo a la Resolucién Exenta CNE N°® 117, el factor individual por zona de concesion se
determina ponderando un Factor por Tamano y un Factor por Riesgos Especificos. La ponderacion
de ambos factores es 50%.

5.1. Factor por tamaiio

El Factor por Tamafio se determina considerando los ingresos de actividades ordinarias de las
empresas concesionarias de servicio publico de distribucion de gas que operan en Chile, de acuerdo
a lo siguiente:

a) Para cada empresa concesionaria de servicio pablico de distribucion de gas que opera en Chile
se obtienen los ingresos de actividades ordinarias. Cabe precisar que segun lo dispuesto en la
Resolucion Exenta CNE N° 117, se entendera por actividades ordinarias a aquellas que generan
Ingresos brutos a la empresa durante el aio calendario anterior a la determinacion de la tasa de
costo de capital regulada en la mencionada resolucion, cuando estos beneficios resultan en un
aumento del patrimonio no relacionado con aportes patrimoniales efectuados por los propietarios
de la entidad. De conformidad a lo anterior, para este caso, los ingresos de actividades
ordinarias de una empresa concesionaria comprenden tanto sus ingresos por el servicio pablico
de distribucion de gas como también por la prestacion por parte de la empresa de otros servicios
sujetos 0 no a la regulacion de la Ley de Servicios de Gas. Los ingresos de actividades
ordinarias seran determinados a partir de los estados financieros de la empresa, cuando dicha
informacion sea publica. Si la empresa no contare con estados financieros publicos, los ingresos
de actividades ordinarias seran determinados a partir de informacion solicitada a la empresa por
la Comision.

b) Se considera la empresa de mayor tamafo aquella empresa concesionaria de servicio publico
de distribucion de gas que opera en Chile que presente los mayores ingresos de actividades
ordinarias.

c) Se determina el tamafo relativo de cada empresa concesionaria de servicio pablico de
distribucion de gas que opera en Chile como la razén entre sus ingresos de actividades
ordinarias y los ingresos de actividades ordinarias de la empresa de mayor tamafio.
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d) Se determina el Factor por Tamafio de acuerdo al Cuadro N° 1:

Cuadro N° 1: Factor por tamafio segln tamafo relativo

Tamano relativo Factor por tamaiio
Menor o igual a 0,05 1,00%
Mayor a 0,05 y menor o igual a 0,15 0,70%
Mayor 0,15 y menor o igual a 0,30 0,35%
Mayor a 0,30 0,00%

Los ingresos de actividades ordinarias de las empresas Lipigas, GasSur, Metrogas y Gasco
Magallanes, se obtienen de los estados financieros informados a la Superintendencia de Valores y
Sequros, correspondiente al ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2015, los cuales son publicos.

Los ingresos de actividades ordinarias de las empresas GasValpo e Intergas también se obtienen de
los estados financieros informados a la Comisién, correspondiente al ejercicio terminado al 31 de
diciembre de 2015, los cuales no son publicos.

De acuerdo a los ingresos de actividades ordinarias, la empresa de mayor tamafio es Metrogas. En
el Cuadro N° 2 se presenta el factor por tamafio para cada empresa concesionaria.

Cuadro N° 2: Factor por tamafo por empresa concesionaria

Empresa concesionaria | Factor por tamafo
Lipigas 0,00%
GasSur 0,70%
GasValpo 0,35%
Intergas 1,00%
Metrogas 0,00%
Gasco Magallanes 0,00%

5.2. Factor por riesgos especificos

El Factor por Riesgos Especificos se determina considerando los siguientes conceptos de riesgo:
estabilidad del negocio, concentracién de clientes y dependencia del proveedor, acuerdo a lo
dispuesto en la Resolucion Exenta CNE N° 117.

Los conceptos de riesgo sefalados en el parrafo precedente son valorizados y ponderados de
acuerdo a lo indicado en el Cuadro N° 3.
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Cuadro N° 3: Valorizacion y ponderacion de riesgos especificos

Concepto de riesgo Medicion Ponderacion

Estabilidad del negocio ¢Cuanto tiempo la empresa ha operado en una determinada zona de 33%
concesion?
De 1 a 3 afios — Riesgo alto: 5 puntos
De 4 a 6 afos - Riesgo moderado: 3 puntos
Mas de 6 afios — Riesgo bajo: 1 punto

Concentracion de clientes | ;Cuanto representa el volumen de ventas de gas a los 5 mayores 33%
clientes del servicio publico de distribucion de gas, en una determinada
zona de concesion, del total del volumen de ventas de la empresa
concesionaria?

Mas del 30% — Riesgo alto: 5 puntos

Mas del 20% y menos o igual a 30% - Riesgo moderado: 3 puntos

Menos o igual a 20% - Riesgo bajo: 1 punto

Dependencia del | ;Puede la empresa en una determinada zona de concesion cambiar de 34%
proveedor proveedor de suministro de gas sin disminuir la calidad del
producto/servicio 0 aumentar los costos?

No - Riesgo alto: 5 puntos

Si - Riesgo bajo: 1 punto

5.2.1. Estabilidad del negocio

Para determinar cuanto tiempo la empresa ha operado en una determinada zona de concesion se
revisan las memorias anuales de las empresas concesionarias, la descripcion e historia que hacen
las empresas en sus sitios web, y los decretos de concesion.

Lipigas, GasSur, Intergas, Metrogas y Gasco Magallanes tienen mas de 6 afios de operacion, por lo
que a estas empresas concesionarias se les asigna un punto por este concepto de riesgo.

GasValpo en la Region de Valparaiso tiene mas de 6 anos de operacion, y en las Regiones de
Coquimbo y del Maule tiene menos de 3 afios de operacion, por lo que a esta empresa se le asigna
un punto en la zona de concesion de la Region de Valparaiso y 5 puntos en las zonas de concesion
de las Regiones de Coquimbo y del Maule.




COMISION

NACIONAL

=
=
mmm | DE ENERGIA

Ministerio de Energia

5.2.2. Concentracion de clientes

De acuerdo a antecedentes proporcionados por las empresas para las ventas de gas realizadas
durante el 2016, esta Comisién determina el porcentaje del volumen de ventas de gas a los 5
mayores clientes del servicio publico de distribucion de gas de las empresas concesionarias, por
zona de concesion.

El volumen de ventas de gas a los 5 mayores clientes del servicio publico de distribucion de gas de
las empresas concesionarias Lipigas y GasSur es menor al 20% del total de volumen de ventas, por
lo que este concepto de riesgo se valoriza en un punto para estas empresas.

Para GasValpo, el volumen de ventas de gas a los 5 mayores clientes del servicio publico de
distribucion de gas es mayor al 30% respecto del total de volumen de ventas en cada zona de
concesion, por lo que este concepto de riesgo se valoriza con 5 puntos.

En el caso de Intergas, en la Region del Bio Bio el volumen de ventas de gas a los 5 mayores
clientes del servicio publico de distribuciéon de gas es mayor al 30% del volumen total, no asi en la
Region de la Araucania, donde el volumen de ventas de gas a los 5 mayores clientes del servicio
plblico de distribucion de gas esta entre 20% y 30%. Por lo tanto, a esta empresa se le asignan 5
puntos en la Region del Bio Bio y 3 puntos en la Region de la Araucania.

Para Metrogas en la Region Metropolitana, el volumen de ventas de gas a los 5 mayores clientes del
servicio publico de distribucién de gas esta entre 20% y 30% del volumen total, y en la Region del
Libertador General Bernardo O'Higgins es mayor al 30%. Por lo tanto, a esta empresa se le asignan
3 puntos en la Region Metropolitana y 5 puntos en la Regién del Libertador General Bernardo
O'Higgins.

Finalmente, en el caso de Gasco Magallanes, el volumen de ventas de gas a los 5 mayores clientes
esta entre 20% y 30% del total de volumen de ventas, por lo que este concepto de riesgo se valoriza
en 3 puntos para esta empresa.

5.2.3. Dependencia del proveedor

Para determinar el grado de dependencia de proveedor de suministro de gas se analiza el acceso al
gas natural u otro tipo de gas utilizado para el servicio de distribucion.

No todas las empresas concesionarias fienen acceso al mercado internacional del gas natural,
configurandose un mercado secundario de éste. Las empresas que solo pueden comprar en este
mercado secundario se ven mas expuestas a las variaciones de precios. Ademas, los proveedores
de mercado secundario son pocos y algunos de éstos son también distribuidores de gas natural.
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Por lo tanto, se considera que las empresas concesionarias que compran en el mercado secundario
y que no tienen acceso a terminales de regasificacion de gas natural licuado presentan un riesgo
alto. Asi, este concepto de riesgo se valoriza con 5 puntos para las empresas Lipigas, GasSur,
GasValpo e Intergas, y con un punto para Metrogas.

En relacion a Gasco Magallanes, esta empresa tiene acceso a un unico proveedor, por lo que este
concepto de riesgo se valoriza con 5 puntos.

5.2.4. Valor factor por riesgos especificos

De acuerdo a la Resolucién Exenta CNE N° 117, el factor por riesgos especificos se determina a
partir del puntaje ponderado obtenido segun la valorizacion de los conceptos de riesgos especificos
de acuerdo al Cuadro N° 4.

Cuadro N° 4: Factor por riesgos especificos segun valorizacion de riesgos especificos

Puntaje obtenido Factor por riesgos especificos
Mayor o igual 1 punto y menor a 2 puntos 0,00%
Mayor o igual a 2 puntos y menor a 3 puntos 0,33%
Mayor o igual a 3 puntos y menor 4 puntos 0.67%
Mayor o igual a 4 puntos 1,00%

El factor por riesgos especificos resultante para cada empresa en cada zona de concesion se puede
ver en el Cuadro N° 5.

Cuadro N° 5: Factor por riesgos especificos por empresa concesionaria y zona de concesion

Empresa concesionaria | Zona de concesion Factor por riesgos especificos
Lipigas Antofagasta 0,33%
GasSur Bio Bio 0,33%
GasValpo Coquimbo 1,00%
GasValpo Maule 1,00%
GasValpo Valparaiso 0,67%
Intergas Bio Bio 0,67%
Intergas La Araucania 0,67%
Metrogas Libertador General Bemardo O'Higgins 0,33%
Metrogas Metropolitana 0,00%
Gasco Magallanes Magallanes 0.67%
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9.3. Valores factores individuales por zona de concesion

De acuerdo a lo sefialado en las secciones precedentes, en el Cuadro N° 6 se presentan los factores

individuales por zona de concesion.

Cuadro N° 6: Factor individuales por zona de concesion

Empresa concesionaria | Zona de concesion Factor individual
Lipigas Antofagasta 0,17%
GasSur Bio Bio 0,52%
GasValpo Coquimbo 0,68%
GasValpo Maule 0,68%
GasValpo Valparaiso 0.51%
Intergas Bio Bio 0.84%
Intergas La Araucania 0,84%
Metrogas Libertador General Bernardo O'Higgins 0,17%
Metrogas Metropolitana 0,00%
Gasco Magallanes Magallanes 0,34%

6. TASA DE COSTO DE CAPITAL APLICABLE AL CUATRIENIO 2018-2021

De conformidad al articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas, el presente informe técnico establece la
tasa de costo de capital aplicable al cuatrienio 2018-2021 para efectos de determinar la rentabilidad
economica maxima sefialada en el articulo 30 bis de la Ley y para utilizar en el proceso de fijacion
de tarifas regulado en los articulos 38 y siguientes de la Ley.

Cabe tener presente que, segln lo dispuesto en el referido articulo 32, la tasa de costo de capital
sera igual al factor individual por zona de concesion mas la tasa de rentabilidad libre de riesgo méas
el premio por riesgo multiplicado por el valor del riesgo sistemético. En todo caso, la tasa de costo
anual de capital no podra ser inferior al seis por ciento.

En el Cuadro N° 7 se presenta la tasa de costo de capital aplicable al cuatrienio 2018-2021 para los
fines establecidos en la Ley de Servicios de Gas, para cada una de las empresas concesionarias,

por zona de concesion.

12
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Cuadro N° 7: Tasa de costo de capital aplicable al cuatrienio 2018-2021

Empresa Zona de Tasa libre Premio por Riesgo Factor Tasade
concesionaria concesion de riesgo riesgode | sistematico | Individual costo de
mercado capital
(A) (8) (C) (D)

Lipigas Antofagasta Promedio de 6 8,87% 0,5 0,17% Maximo valor
meses de la tasa entre
interna de retorno (A)+(B)*(C)+(D)

de los BCU-10 y 6%

GasSur Bio Bio Promedio de 6 8,87% 0,5 0,52% Maximo valor
meses de |a tasa entre
interna de retorno (A)+(B)*(C)+(D)

de los BCU-10 y 6%

GasValpo Coquimbo Promedio de 6 8,87% 0,5 0,68% Maximo valor
meses de la tasa entre
interna de retorno (A)+(B)*(C)+(D)

de los BCU-10 y 6%

GasValpo Maule Promedio de 6 8,87% 0,5 0,68% Maximo valor
meses de la tasa entre
interna de retomno (A)+(B)*(C)+(D)

de los BCU-10 y 6%

GasValpo Valparaiso Promedio de 6 8,87% 0,5 0,51% Maximo valor
meses de la tasa enfre
interna de retorno (A)+(B)*(C)+(D)

de los BCU-10 y 6%

Intergas Bio Bio Promedio de 6 8.87% 0,5 0,84% Maximo valor
meses de la tasa entre
interna de retorno (A)+(B)*(C)*+(D)

de los BCU-10 y 6%

Intergas La Araucania Promedio de 6 8,87% 05 0,84% Maximo valor
meses de la tasa entre
interna de retorno (A)+(B)*(C)+(D)

de los BCU-10 y 6%

Metrogas Libertador Promedio de 6 8,87% 05 0,17% Maximo valor

General meses de la tasa entre
Bernardo interna de retorno (A)+(B)*(C)+(D)
O'Higgins de los BCU-10 y 6%

Metrogas Metropolitana Promedio de 6 8,87% 0,5 0,00% Maximo valor
meses de la tasa entre
interna de retorno (A)+(B)*(C)+(D)

de los BCU-10 y 6%

Gasco Magallanes Promedio de 6 8,87% 0,5 0,34% Maximo valor

Magallanes meses de la tasa entre
interna de retomo (A)*+B)*(C)+(D)

de los BCU-10 y 6%

13
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Para efectos del chequeo anual de rentabilidad, la Comision debera durante el mes de diciembre de
cada afo, mediante resolucion, determinar la tasa libre de riesgo para el aio siguiente, la que
corresponderéa al promedio de la tasa interna de retorno del instrumento indicado en el Cuadro N° 7
para los seis meses anteriores a su determinacion. En el caso de las empresas concesionarias
sujetas a fijacion de precios, el periodo semestral a considerar para determinar la tasa libre de riesgo
de la tasa de costo de capital correspondera a los seis meses previos al mes de la fecha de
referencia para la base monetaria establecida en el estudio de costos a que hace referencia el
articulo 40-N de la Ley de Servicios de Gas.

7. TASA DE COSTO DE CAPITAL APLICABLE A LOS CHEQUEOS DE
RENTABILIDAD ECONOMICA CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO DE
LOS ANOS CALENDARIOS 2016 Y 2017

El articulo cuarto transitorio de la Ley N° 20.999 sefala que el informe técnico que fija la tasa de
costo de capital para el primer cuatrienio debe incluir la tasa de costo de capital aplicable a los

chequeos de rentabilidad econbémica correspondientes al ejercicio de los afios calendarios 2016 y
2017.

El mencionado articulo dispone que el calculo de la tasa de costo de capital aplicable a esos dos
chequeos de rentabilidad se debe determinar mediante la misma metodologia utilizada para
determinar la tasa de costo de capital del primer cuatrienio, pero considerando como fecha de
referencia de célculo al 31 de diciembre de 2015 para las componentes de premio por riesgo Yy
riesgo sistematico.

7.1. Tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo se debe determinar como el promedio de la tasa interna de retorno del
instrumento individualizado en el capitulo 2 del presente informe, la que corresponde al BCU-10.

El articulo cuarto transitorio de la Ley N° 20.999 sefiala que la tasa libre de riesgo de los chequeos
de rentabilidad de los afios 2016 y 2017 se determinaran como el promedio de la tasa interna de
retorno del instrumento que para estos efectos se defina, para el periodo de seis meses contado
regresivamente desde noviembre de 2015 y desde noviembre de 2016, respectivamente.

Por lo tanto, la tasa libre de riesgo se estima en 1,52% para el chequeo de rentabilidad del afio 2016
(promedio desde junio de 2015 hasta noviembre de 2015) y en 1,42% para el chequeo de
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rentabilidad del afio 2017 (promedio desde junio de 2016 hasta noviembre de 2016), de acuerdo a
informacién obtenida de Bloomberg.

7.2. Premio por riesgo de mercado

De acuerdo a la metodologia descrita en el capitulo 3 de presente informe, el retorno esperado del
mercado de Estados Unidos se estima en 11,83% (promedio simple de 30 afios, desde 1986 hasta
2015) y la tasa nominal esperada de retorno del mercado chileno se estima en 12,24%, al considerar
un beta pais de 1,035.

Asimismo, la inflacion esperada del mercado de Estados Unidos se estima se estima en 1,65%, que
corresponde al promedio de los seis meses entre junio 2015 y noviembre 2015 entre las diferencias
de las tasas del Tesoro de los Estados Unidos nominales y ajustadas por inflacion.

Por lo tanto, considerando como fecha de referencia de calculo al 31 de diciembre de 2015 segun lo
establecido en el articulo cuarto transitorio de la Ley N° 20.999, la rentabilidad de la cartera de
inversiones de mercado diversificada se estima en 10,43%. Al considerar una tasa libre de riesgo de
1,52% (tasa a diciembre de 2015), el premio por riesgo de mercado obtenido es igual a 8,90%.

7.3. Riesgo sistematico

De acuerdo a lo sefalado en el capitulo 4 de este informe, para determinar el riesgo sistematico se
utiliza las estimaciones de Duff & Phelps. En el afio 2015 el riesgo sistematico estimado por Duff &
Phelps es 0,4.

7.4. Factores individuales por zona de concesion

Toda vez que el articulo transitorio de la Ley N° 20.999 no sefiala la fecha de referencia hay a
considerar para determinar los factores individuales por zona de concesion, se utilizan los mismos
valores determinados para el cuatrienio 2018-2021 en el capitulo 5 del presente informe.

15



COMISION

NACIONAL

f—
]
N | DE ENERGIA

Ministerio de Energia

7.5. Calculo de tasa de costo de capital

Sequn lo sefialado en el presente capitulo, en el Cuadro N° 8 y en el Cuadro N° 9 se presentan las
tasas de costo de capital aplicables a los chequeos de rentabilidad econdmica correspondientes al
ejercicio de los aros calendarios 2016 y 2017, respectivamente.

Cabe tener presente que, segun lo dispuesto en el articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas, la tasa
de costo de capital sera igual al factor individual por zona de concesion mas la tasa de rentabilidad
libre de riesgo mas el premio por riesgo multiplicado por el valor del riesgo sistematico. En todo caso,
la tasa de costo anual de capital no podra ser inferior al seis por ciento.

Cuadro N° 8: Tasa de costo de capital aplicable al chequeo de rentabilidad econéomica
correspondiente al ejercicio del aio calendario 2016

Empresa Zona de Tasa libre | Premio por Riesgo Factor Tasade
concesionaria concesion de riesgo riesgo de Sistematico | Individual costo de
Mercado capital
(A) (B) (€) (D) (APB)*(C}*+(D)
Lipigas Antofagasta 1.52% 8,90% 04 0,17% 5,25% 6,00%
GasSur Bio Bio 1.52% 8.90% 04 0,52% 5,60% 6,00%
(GasValpo Coquimbo 1,52% 8,90% 0.4 0,68% 5,76% 6,00%
GasValpo Maule 1,52% 8,90% 04 0,68% 5,76% 6,00%
GasValpo Valparaiso 1.52% 8,90% 04 051% 5,59% 6,00%
Intergas Bio Bio 1,52% 8,90% 04 0,84% 5,92% 6,00%
Intergas La Araucania 1.52% 8,90% 04 0,84% 5,92% 6,00%
Libertador
General
Metrogas Haroanis 1.52% 8,90% 04 0,17% 5,25% 6,00%
O'Higgins
Metrogas Metropolitana 1.52% 8.90% 04 0,00% 5,08% 6,00%
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Cuadro N° 9: Tasa de costo de capital aplicable al chequeo de rentabilidad econémica
correspondiente al ejercicio del afio calendario 2017

Empresa Zonade Tasa libre | Premio por Riesgo Factor Tasa de
concesionaria concesion de riesgo riesgo de Sistematico | Individual costo de
Mercado capital
(A) (B) (€) (D) (A)+(B)*(C)+(D)
Lipigas Antofagasta 142% 8,90% 04 0,17% 5,14% 6,00%
GasSur Bio Bio 142% 8,90% 04 0,52% 5,49% 6,00%
GasValpo Coquimbo 142% 8,90% 04 0,68% 5,65% 6,00%
GasValpo Maule 1.42% 8,90% 04 0,68% 5,65% 6,00%
GasValpo Valparaiso 142% 8,90% 04 0,51% 549% 6,00%
Intergas Bio Bio 1.42% 8,90% 04 0,84% 581% 6,00%
Intergas La Araucania 1.42% 8.90% 04 0,84% 581% 6,00%
Libertador
General
Metrogas et 142% 8,90% 04 0,17% 514% 6,00%
O'Higgins
Metrogas Metropolitana 142% 8,90% 04 0,00% 4,98% 6,00%
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ANEXO: RESPUESTA A OBSERVACIONES AL INFORME TECNICO PRELIMINAR

Empresa: Lipigas

Tema: Articulo 6°

Observacion:

Considerar la tasa de interés libre de riesgo determinada al momento de inicio del periodo de
vigencia de la TACC. En el caso del cuatrienio 2018-2021, la tasa a considerar seria la

correspondiente al

Respuesta:

promedio de los ultimos 7 dias de transacciones de diciembre de 2017

No se acoge la observacion presentada. El articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas establece que
el periodo considerado para establecer el promedio correspondera a seis meses.

Empresa: Lipigas

Tema: Factor por tamano

Observacion:

a) Debe precisarse que los ingresos a ser considerados deben estar generados por la operacion de
redes de distribucion concesionadas, sean estos servicios sujetos a tasa maxima de rentabilidad

0 no.

b) Debe precisarse que los ingresos a ser considerados deben estar generados por la operacion de
redes de distribucién concesionadas y deben ser generados dentro de Chile.

c¢) Debe precisarse que los ingresos a ser considerados deben estar generados por la operacion de
redes de distribucion en zonas concesionadas, deben ser generados dentro de Chile, debiendo
sumarse los ingresos por tal concepto generados por sociedades que pertenezcan al mismo

grupo econémico.
d) Un mejor reconocimiento del tamafio de la operacion de redes concesionadas se daria con una
tabla de este tipo:
Tamaino relativo Factor por tamaiio
Menor o igual a 0,25 1,00

Mayor a 0,25 y menor o igual 20,50 | 0,70

Mayor 0,50 y menor o igual a 0,75 0,35

Mayora 0,75 0,00
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Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. Las observaciones tienen que ser formuladas respecto del
contenido del Informe Técnico Preliminar (Resolucién Exenta CNE N° 138 de 2017) y no respecto de
la metodologia definida en la Resolucion Exenta CNE N° 117 de 2017, de caracter reglamentaria, |
modificada por la Resolucion CNE N° 209 de 2017, y dictada en cumplimiento de lo establecido en el
articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas y en el articulo decimosexto transitorio de la Ley 20.999 de
2017,

|

Empresa: Lipigas | Tema: Factor estabilidad del negocio

Observacion:

Reemplazar el factor estabilidad del negocio por el factor “riesgo de actividad econdmica local’. Este
factor puede contemplarse considerando la variabilidad del Producto Interno Bruto de la region
donde se ubica la zona concesionada respecto al Producto Interno Bruto total de Chile durante un
cierto periodo que podria ser los ultimos 10 anos previos al calculo.

Una alternativa simplificadora seria considerar la cantidad de clientes atendidos en la zona de
concesion. Se podria asumir que a mayor cantidad de clientes atendidos, el riesgo es menor. Por lo
tanto, se podria construir una tabla similar a la siguiente:

Cantidad de clientes atendidos por | Factor
zona de concesion

Menos de 20.000 clientes 5 puntos
Entre 40.000 y 20.000 clientes 4 puntos
Entre 60.000 y 40.000 clientes 3 puntos
Entre 100.000 y 60.000 clientes 2 puntos
Entre 200.000 y 100.000 clientes 1 punto
Mas de 200.000 clientes 0 puntos

Este dato es facilmente obtenible de los chequeos anuales de rentabilidad de las diferentes zonas
concesionadas.

Respuesta:
No se acoge la observacion presentada. Las observaciones tienen que ser formuladas respecto del

contenido del Informe Técnico Preliminar (Resolucion Exenta CNE N° 138 de 2017) y no respecto de
la metodologia definida en la Resolucion Exenta CNE N° 117 de 2017, de caracter reglamentaria,
modificada por la Resolucion CNE N°® 209 de 2017, y dictada en cumplimiento de lo establecido en el
articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas y en el articulo decimosexto transitorio de la Ley 20.999 de
2017.
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Empresa: Lipigas Tema: Frecuencia de calculo del factor por riesgos especificos

Observacion:
Actualizar anualmente el calculo de los riesgos especificos para cada zona de concesion.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. El articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas senala
expresamente que la tasa de costo de capital se actualizara anualmente unicamente respecto a la
tasa libre de riesgo de conformidad al instrumento del Banco Central de Chile o de la Tesoreria
General de la Republica definido en la resolucién que fija la tasa de costo de capital para el periodo
cuatrienal.

Empresa: GasSur Tema: Determinacion de la tasa libre de riesgo

Observacion:
Emplear el BCU o BTU a 20 afios para determinar la tasa libre de riesgo.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. El articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas establece que
la eleccion del tipo de instrumento para determinar la tasa libre de riesgo debe considerar las
caracteristicas de liquidez, estabilidad y montos transados en el mercado secundario de cada
instrumento en los ultimos dos afios contados desde su mes de calculo. En este sentido, desde
febrero de 2015 a enero de 2017, los BCU-20 sélo se transaron el 67% de los meses. Por otro lado,
si bien los BTU-20 se transaron el 100% de los meses bajo analisis, los montos transados y la
estabilidad (desviacion estandar) son menores que los BCU-10.

Por ultimo, cabe sefalar que la informacion aportada por la empresa en la tabla 1 no corresponde al
mercado secundario.

Empresa: GasSur Tema: Determinacion del retorno de mercado

Observacion:

Justificar fundadamente la aplicacién de dicho valor, ya que no se ha presentado antecedente
alguno que avale las bondades técnicas de la eleccion del coeficiente 1,035 en lugar, por ejemplo,
del valor medio del rango definido por el consultor.
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Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. Tal como se indica en el Informe Técnico, la metodologia
establecida se encuentra fundada y justificada en el estudio “Célculo de la tasa de costo de capital
para empresas distribuidoras de gas de red”, realizado por Estudios Energéticos Consultores S.A.
En dicho estudio, el consultor realiza tres estimaciones para el “beta pais’. La primera estimacion
(valor de 1,04) el consultor la descarta porque los test de Cusum y Cusum acumulado muestran
indicios de inestabilidad. Respecto de la segunda y tercera estimaciones (valores de 1,035 y 1,091,
respectivamente), el consultor recomienda utilizar la segunda estimaciéon. Adicionalmente, la
especificacion economeétrica de la segunda estimacion se suele encontrar en la literatura financiera y
se basa en una formulacién con interpretacion econémica.

Empresa: GasSur - Tema: Determinacion del riesgo sistematico

Observacion:
Considerar el riesgo sistematico determinado por Damodaran.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. De acuerdo a la Ley de Servicios de Gas, los betas a
utilizar para calcular la tasa de costo de capital deben corresponder a betas de activos. El beta
propuesto por la empresa en su observacion corresponde a un promedio de betas de patrimonio
desapalancados, publicados por Damodaran. Asimismo, la mencionada ley establece que el calculo
del beta debe realizarse para el mercado de distribucion de gas, por lo que no resulta
necesariamente comparable a esta industria con la distribucién de petroleo y otros combustibles
liquidos.

Empresa: GasValpo Tema: Determinacion del riesgo sistematico

Observacion:

Considerar el beta desapalancado de industria de Distribucion de Gas y Combustible (Oil & Gas
Distribution) en USA ya que la misma presenta caracteristicas de riesgo operacional muy similares a
las que enfrentan los concesionarios de distribucion de gas natural en Chile.

Para esta industria, Aswath Damodaran (profesor de Finanzas en New York University,
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) obtiene un valor para ‘beta’ igual a 0,68 para el periodo
2018-2021 y 0,65 para el periodo 2016 y 2017.

Respuesta:
No se acoge la observacion presentada. De acuerdo a la Ley de Servicios de Gas, los betas a
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utilizar para calcular la tasa de costo de capital deben corresponder a betas de activos. El beta
propuesto por la empresa en su observaciéon corresponde a un promedio de betas de patrimonio
desapalancados, publicados por Damodaran. Asimismo, la mencionada ley establece que el calculo
del beta debe realizarse para el mercado de distribucion de gas, por lo que no resulta
necesariamente comparable a esta industria con la distribucion de petréleo y otros combustibles
liquidos.

Empresa: Intergas Tema: Premio por riesgo de mercado

Observacion:
Reemplazar el “Premio por Riesgo de Mercado” de 8,87% para el cuatrienio 2018 a 2021 por 9,15%,
y el valor de 8,9% para el periodo 2016 y 2017 por el valor de 12,1%.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. Las estimaciones de premio por riesgo de mercado
propuestas por la empresa en su observacion se basan en promedios historicos de rentabilidades
del IGPA. Al respecto, las estimaciones de premio por riesgo basadas en el desempefio historico
suelen ser mas confiables en economias desarrolladas que aquellas para economias emergentes,
basicamente porque en estos Ultimos paises existen problemas de diversificacion, de poca
representacion de las empresas, de baja liquidez, de excesiva concentracion, de tratos
discriminatorios de accionistas minoritarios, de poca informacién, de acceso a series historicas mas
largas, de estabilidad en el crecimiento econdémico (cambios estructurales). En este sentido, en el
caso de Chile, se suele sefalar que hasta la primera mitad de la década de los noventa el
crecimiento de los indices accionarios esta muy por sobre el promedio, lo que se explicaria por las
alzas de precios de muchas de las companias privatizadas a fines de la década de los ochenta,
auspiciosas perspectivas de crecimiento econémico y mejor precepcion del pais en los mercados
internacionales, entre otras razones. Asimismo, un ejemplo de la poca confiabilidad en la utilizacion
de series historicas de datos nacionales como estimador de los retornos esperados de largo plazo,
es la misma solicitud de la empresa, donde de un afio a otro el premio por riesgo de largo plazo
variaria alrededor de tres puntos.

En consecuencia, la literatura al respecto suele ocupar mercados de capitales profundos,
desarrollados y diversificados. EI mercado de EE.UU. es un mercado que recoge dichas
caracteristicas. De este modo, en base a la proyeccion de premio de mercado de EE.UU. de largo
plazo, se infiere el premio por riesgo en el mercado local, considerando para ello |a cointegracion de
los mercados. Asi, mediante el analisis de comovimiento en el corto plazo de los mercados de
EE.UU. y el nacional, se estima el ajuste necesario para dicha transformacion. Tal como se indica en
el informe, el CAPM global indica que el Premio por Riesgo en cada pais debe ser igual a |a cartera
mundial multiplicada por el beta pais en relacion a la cartera mundial o referencia.

Por ultimo, la observacion sefalaria que la relacion entre el IGPA y el S&P500 utilizada en el informe
corresponderia a una regresion espirea, esto es, con ausencia total de relacion estadistica de

22




COMISION

MACIONAL

CN=
-
B | DE ENERGIRA

Ministerio de Energia

validez significativa entre variable dependiente y el regresor. Basta con apreciar las figuras 6, 7y 8, y
las tablas 10 y 11 del estudio “Célculo de la tasa de costo de capital para empresas distribuidoras de
gas de red’, realizado por Estudios Energéticos Consultores S.A. para darse cuenta que la
conclusion desarrollada en la observacion no corresponde.

Empresa: Intergas Tema: Riesgo sistematico

Observacion:
Reemplazar el “Riesgo Sistematico” del informe CNE de 0,5 para el cuatrienio 2018 a 2021 por 0,87
y el valor de 0,4 para el periodo 2016 y 2017 por el valor de 0,77.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. Las estimaciones de riesgo sistematico propuestas por la
empresa en su observacién se basan en el valor incluido en el Informe Técnico, mas una correccion
por régimen de regulacion, segun una publicacion de Alexander, Mayer y Weeds. En primer lugar,
cabe sefialar que la necesidad de utilizar parametros de mercados desarrollados, como Estados
Unidos, se debe a que en paises emergentes las cotizaciones suelen ser mas volatiles, hay escasa
capitalizacion de las bolsas, los indices de mercado no son muy significativos, hay problemas de
liquidez, la cotizacion de algunas companias es infrecuente y hay ausencia de datos estadisticos.

En este sentido, los estudios “Desarrollo de una metodologia de calculo para la tasa de costo de
capital de una empresa de distribuciéon de gas de red en Chile” (2011) y “Metodologia y estimacion
de la tasa de costo de capital de una empresa de distribucion de gas de red en Chile" (2014)
consideran una muestra internacional de empresas para determinar el riesgo sistematico, sin realizar
ningun tipo de correccion por el tipo de regulacion. El riesgo sistematico estimado y utilizado en
definitiva en los mencionados estudios son 0,53 (implicito) y 0,46. Cabe recalcar, que ambos
estudios realizan una exhaustiva revision de la literatura, pero la recomendacion de cada estudio es
la sefalada precedentemente.

Por ultimo cabe agregar, que el estudio “Regulatory Structure and Risk and Infrastructure Firms” de
Alexander, Mayer y Weeds fue publicado el aino 1996, por lo que no se puede suponer que la
diferencia de 0,37 se mantiene en la actualidad.

Empresa: Intergas Tema: Factor individual

Observacion:

La CNE establece en 0,84% para Intergas-Biobio y 0,67% para Intergas-Araucania, y se solicita que
en su reemplazo se utilice en cada caso el valor maximo establecido por ley para dicho componente
(1%).
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Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. La empresa no presenta antecedentes cuantitativos
concretos que sustenten la modificacion de los valores de los factores individuales por zona de
concesion de la empresa, respecto de aquellos determinados en el Informe Técnico de conformidad
a lo dispuesto en la Resolucion Exenta CNE N° 117 de 2017, modificada por la Resolucion Exenta
CNE N° 209 de 2017.

Empresa: Metrogas Tema: Determinacion de la tasa libre de riesgo

Observacion:
Emplear el BCU o BTU a 20 afios para determinar la tasa libre de riesgo.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. El articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas establece que
la eleccion del tipo de instrumento para determinar la tasa libre de riesgo deben considerar las
caracteristicas de liquidez, estabilidad y montos transados en el mercado secundario de cada
instrumento en los ultimos dos anos contados desde su mes de calculo. En este sentido, desde
febrero de 2015 a enero de 2017, los BCU-20 sélo se transaron el 67% de los meses. Por otro lado,
si bien los BTU-20 se transaron el 100% de los meses bajo anélisis, los montos transados y la
estabilidad (desviacion estandar) son menores que los BCU-10.

Por Gltimo, cabe sefialar que la informacion aportada por la empresa en la tabla 1 no corresponde a
transacciones en el mercado secundario.

Empresa: Metrogas ' Tema: Determinacion del retorno de mercado

Observacion:

Justificar fundadamente la aplicacion de dicho valor, ya que no se ha presentado antecedente
alguno que avale las bondades técnicas de la eleccién del coeficiente 1,035 en lugar, por ejemplo,
del valor medio del rango definido por el consultor.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. Tal como se indica en el Informe Técnico, la metodologia
establecida se encuentra fundada y justificada en el estudio “Célculo de la tasa de costo de capital
para empresas distribuidoras de gas de red”, realizado por Estudios Energéticos Consultores S.A.
En dicho estudio, el consultor realiza tres estimaciones para el “beta pais”. La primera estimacion
(valor de 1,04) el consultor la descarta porque los test de Cusum y Cusum acumulado muestran
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indicios de inestabilidad. Respecto de la segunda y tercera estimaciones (valores de 1,035 y 1,091,
respectivamente), el consultor recomienda utilizar la segunda estimacion. Adicionalmente, la
especificacion econométrica de la segunda estimacion se suele encontrar en la literatura financiera y
se basa en una formulacién con interpretacion econémica.

Empresa: Metrogas Tema: Riesgo sistematico - Proveniente de modelos
regulatorios

-

Observacion:

Corregir la determinacion del riesgo sistematico, incorporando el riesgo asociado a las diferencias de
los modelos de regulacion existentes en el mercado nacional respecto de aquél aplicable a las
empresas analizadas para el calculo del riesgo sistematico. Lo anterior se puede lograr,
seleccionando una muestra de las empresas analizadas o bien, como se hace en algunas
legislaciones, incrementando directamente el riesgo sistematico calculado de modo de recoger el
efecto senalado (esto se sustenta en un trabajo realizado por Alexander, Mayer y Weeds que
procura medir el diferencial entre los coeficientes betas de activos de empresas reguladas por
distintos metodos), siempre teniendo en cuenta que se debe permitir la obtencién de estimaciones
confiables estadisticamente.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. EI mayor riesgo regulatorio que enfrentarian las empresas
chilenas al que alude la empresa en su observacion, se encuentra acotado por el tipo de regulacion
que hay en Chile, de conformidad a las disposiciones incorporadas en la Ley de Servicios de Gas. El
estudio de Alexander, Mayer y Weeds fue realizado el afio 1996, por lo que es cuestionable que sus
resultados sean extrapolables para “corregir” en la actualidad el valor del riesgo sistematico.

Por dltimo, cabe sefialar que el valor de riesgo sistematico no presenta diferencias significativas
respecto al valor (implicito) utilizado en Reino Unido para les empresas distribuidoras de gas (0,32) y
para las empresas de transporte de gas (0,34).

Empresa: Metrogas Tema: Riesgo sistematico - Antecedentes y confiabilidad
estadistica

|

Observacion:

Justificar fundadamente que, para el calculo del riesgo sistematico, se han considerado variables
como: el tamafo de las empresas en comparacion a las nacionales, las condiciones especificas de
mercado, la metodologia utilizada para el desapalancamiento, confiabilidad y fiabilidad de la
muestra, de modo de dar cumplimiento a lo seialado en el citado articulo de la Ley de Servicios de
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Gas.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. Tal como se indica en el Informe Técnico, la metodologia
establecida se encuentra fundada y justificada en el estudio “Calculo de la tasa de costo de capital
para empresas distribuidoras de gas de red”, realizado por Estudios Energéticos Consultores S.A.
Existen varias empresas de reconocida trayectoria internacional que realizan estimaciones de riesgo
sistematico (por ejemplo, Duff & Phelps, Ibbotson Associates, Value Line, Bloomberg). En el caso de
Duff & Phelps, el riesgo sistematico es estimado por medio de regresiones con una ventana de 60
meses. Para desapalancar el beta, Duff & Phelps utiliza la formula de Miles-Ezzell, lo que permite
incorporar el efecto del costo de la deuda y la estructura de endeudamiento, lo que es una mejora
importante en relacion a la ecuacion de Hamada o a la adaptacion de Conine. Finalmente, Duff &
Phelps realiza un ajuste a la convergencia con el mercado diversificado del valor del riesgo
sistematico, de acuerdo al ajuste propuesto por Blume.

Empresa: Metrogas Tema: Factor por tamaio - Ingresos asociados al chequeo de
rentabilidad

Observacion:
Considerar, para la determinacion del factor por tamaiio, solo los ingresos asociados al chequeo de
rentabilidad.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. La Resolucion Exenta CNE N° 117 de 2017, que establece
normas para la determinacion de la tasa de costo de anual de capital, y especiaimente del factor
individual por zona de concesion, dispone que para determinar el factor por tamafio se deben
considerar los ingresos de actividades ordinarias, entendiéndose por éstas aquellas actividades que
generan ingresos brutos a la empresa, cuando estos beneficios resultan en un aumento del
patrimonio no relacionado con aportes patrimoniales efectuados por los propietarios de la entidad.

Empresa: Metrogas Tema: Factor por tamafo - Ingresos por zona de concesion

Observacion:
Considerando que el factor individual debe ser determinado por zona de concesién, se solicita que
se consideren los ingresos asociados a cada una de ellas y no los ingresos totales de la empresa.
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Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. La Resolucion Exenta CNE N° 117 de 2017, que establece
normas para la determinacion de la tasa de costo de anual de capital, y especialmente del factor
individual por zona de concesion, dispone que para determinar el factor por tamafio se deben
considerar los ingresos de actividades ordinarias, entendiéndose por éstas aquellas actividades que
generan ingresos brutos a la empresa, cuando estos beneficios resultan en un aumento del
patrimonio no relacionado con aportes patrimoniales efectuados por los propietarios de la entidad.

Empresa: Metrogas Tema: Aplicacion relativa

Observacion:

Corregir la aplicacion de este factor, eliminando la aplicacion relativa a los tamafios de las empresas
en Chile y comparandolos con las muestras de las empresas analizadas para el calculo del riesgo
sistematico.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. La Resolucion Exenta CNE N° 117 de 2017, que establece
normas para la determinacion de la tasa de costo de anual de capital, y especialmente del factor
individual por zona de concesion, dispone que el factor por tamafio se determine considerando el
tamano relativo de cada empresa concesionaria de servicio pablico de distribucién de gas que opera
en Chile.

|
Empresa: Metrogas ' Tema: Concentracion de clientes

Observacion:

La aplicacion del limite del 30% del volumen de venta de los 5 mayores clientes, en solo dos tramos,
parece sesgada, por lo que se solicita creacion de tramos adicionales, de modo que permita reflejar
de mejor manera el riesgo de las empresas.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. Las observaciones tienen que ser formuladas respecto del
contenido del Informe Técnico Preliminar (Resolucién Exenta CNE N° 138 de 2017) y no respecto de
la metodologia definida en la Resolucion Exenta CNE N° 117 de 2017, de caracter reglamentaria, y
dictada en cumplimiento de lo establecido en el articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas y en el
articulo decimosexto transitorio de la Ley 20.999 de 2017. Sin perjuicio de lo anterior, la metodologia
de valorizacion de este concepto de riesgo ha sido modificada mediante la Resolucion Exenta CNE
N® 209 de 2017, y, en consistencia, la valorizacion de este concepto de riesgo ha sido recalculada.
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Empresa: Metrogas ‘ Tema: Dependencia del proveedor

Observacion:

Considerar para Metrogas el riesgo alto, considerando lo sefialado previamente, es decir, que el
termino del contrato de la empresa implicaria una modificacion de sus costos actuales, lo que
consistente con lo establecido en la Resolucion N° 117-2017.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. La empresa, al disponer de acceso al terminal de
regasificacion de GNL de Quinteros, puede realizar licitaciones publicas e internacionales por sus
contratos de suministro. No se encuentra limitada su capacidad de adquisicién de suministro, a
diferencia de otros casos donde se encuentra limitados a uno o unos pocos proveedores. Por tal
motivo, se ha considerado que su riesgo de dependencia a un proveedor es bajo.

Empresa: Gasco Magallanes ' Tema: Factor individual por zona de concesion. El factor por
tamano

Observacion:
Corregir el factor por tamafo para Gasco Magallanes, fijandolo en 0,70%.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. La Resolucion Exenta CNE N° 117 de 2017, que establece
normas para la determinacion de la tasa de costo de anual de capital, y especialmente del factor
individual por zona de concesion, dispone que para determinar el factor por tamafio se deben
considerar los ingresos de actividades ordinarias, entendiéndose por éstas aquellas actividades que
generan ingresos brutos a la empresa, cuando estos beneficios resultan en un aumento del
patrimonio no relacionado con aportes patrimoniales efectuados por los propietarios de la entidad.

Empresa: Gasco Magallanes | Tema: Factor por riesgos especificos. Concentracién de
clientes

Observacion:
Ponderar este riesgo con un valor de puntuaciéon calculado en forma lineal, de tal forma que
represente proporcionalmente el riesgo asociado a tener diferentes niveles posibles de
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concentracion de clientes.

Respuesta:

No se acoge la observacion presentada. Las observaciones tienen que ser formuladas respecto del
contenido del Informe Técnico Preliminar (Resolucion Exenta CNE N° 138 de 2017) y no respecto de
la metodologia definida en la Resolucion Exenta CNE N° 117 de 2017, de caracter reglamentaria, y
dictada en cumplimiento de lo establecido en el articulo 32 de la Ley de Servicios de Gas y en el
articulo decimosexto transitorio de la Ley 20.999 de 2017. Sin perjuicio de lo anterior, la metodologia
de valorizacion de este concepto de riesgo ha sido modificada mediante la Resolucién Exenta CNE
N°® 209 de 2017, y, en consistencia, |a valorizacion de este concepto de riesgo ha sido recalculada.
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ARTICULO SEGUNDO: Publiquese el Informe Técnico Definitivo Tasa de Costo de Capital que
se aprueba conforme al articulo precedente junto con el anexo con respuestas a las
observaciones planteadas por las empresas concesionarias de servicio publico de distribucién de

gas, el cual forma parte integrante del mismo para todos los efectos legales, en la pagina web
de la Comision.

ARTICULO TERCERO: Comuniquese la presente resolucién a las empresas concesionarias de
servicio publico de distribucion de gas y las personas inscritas en el Registro de Participacion
Ciudadana del proceso de calculo de la Tasa de Costo Anual de Capital individualizadas en la
Resolucién CNE N° 115 de 2017, a través de su envio por correo electronico.

Anotese, archivese y publiquese.
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