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Humphreys
Categoria de riesgo
Tipo de instrumento Categoria
Lineas de bonos AA-
Tendencia Estable
Otros Instrumentos No hay
EEFF base 31 diciembre 2018
Namero y Fecha de Inscripcion de Emisiones de Deuda
Linea de Bonos N.© 900 de 11.07.2018
Serie A (BANTF-A) Primera Emision
Serie B (BANTF-B) Primera Emision
Linea de Bonos N.© 901 de 11.07.2018
Serie C (BANTF-C) Primera Emision
Estado de resultados consolidado IFRS
M$ corrientes 2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos de Explotacion 76.386.795 84.352.507 91.843.521 102.540.170 108.990.059
Otros ingresos 2.727.620 1.150.630 530.479 2.043.237 1.371.056
Gastos operacionales totales -43.574.317 -52.136.164 -58.655.058 -63.629.149 -66.680.756
Resultado Operacional 35.540.098 33.366.973 33.718.942 40.954.258 43.680.359
Gastos Financieros 78.611 855.956 -13.648.036 -11.518.056 -9.120.764
Utilidad (Pérdida del Ejercicio) 28.084.581 23.740.692 12.483.273 22.170.320 81.307.787
EBITDA 43.572.384 43.370.787 52.832.752 62.072.845 65.980.704
Balance general consolidado IFRS
M$ corrientes 2014 2015 2016 2017 2018
Activos corrientes 25.571.205 36.647.688 33.695.553 47.781.479 63.854.991
Activos no corrientes 127.583.660 695.721.886 699.669.748 698.694.225 707.722.334
Total Activos 153.154.865 732.369.574 733.365.301 746.475.704 771.577.325
Pasivos corrientes 11.951.242 26.583.186 34.062.467 30.622.278 49.922.481
Pasivos no corrientes 23.782.141 397.498.654 378.784.561 376.369.597 324.608.971
Total Pasivos 35.733.383 424.081.840 412.847.028 406.991.875 374.531.452
Patrimonio 117.421.482 308.287.734 320.518.273 339.483.829 397.045.873
Total Pasivos y Patrimonio 153.154.865 732.369.574 732.198.116 746.475.704 771.577.325
Deuda Financiera 9.084.794 323.886.762 338.557.365 315.843.608 311.387.714
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Fundamentos de la clasificacion

Aguas de Antofagasta S.A. (Aguas Antofagasta) tiene como objeto Unico y exclusivo, mediante contrato
de concesidn, la explotaciéon de los servicios publicos de produccion y distribucion de agua potable y de
recoleccién y disposicion de aguas servidas de la regidon de Antofagasta. La concesidn sanitaria tiene vigencia
hasta el afio 2033. Junto a ello, la sociedad mantiene como actividad operativa el suministro y

abastecimiento de agua a las empresas mineras ubicada en la region.

Actualmente Aguas Antofagasta es controlada por el grupo colombiano EPM (Empresas Publicas de
Medellin) desde junio de 2015. Segun datos entregados por la compafiia, a diciembre de 2018, Aguas
Antofagasta atendia a mas de 177 mil clientes, cubriendo a una poblacidon de 635 mil habitantes.

Al 31 de diciembre de 2018, la compafiia gener6 ingresos por aproximadamente US$ 156,9' millones, con un
EBITDA igual a US$ 95,0 millones. A esa fecha, sus obligaciones financieras ascendian a US$ 448,2 millones.

La principal fortaleza de la companfia que sirve como fundamento para la calificacion de sus lineas de bonos
en “Categoria AA-", es su condicion de monopolista natural en la entrega de un servicio de primera necesidad
(agua potable y alcantarillado) en lo que respecta su area de concesion (correspondiente a su negocio
regulado).

La compaifiia, en su area de concesion, opera dentro de un marco regulador estable y que se administra bajo
criterios técnicos. En esta regulacién, las tarifas son fijadas en conformidad con la Ley de Tarifas de los
Servicios Sanitarios, que se revisan cada cinco afios y, durante dicho periodo, estan sujetos a reajustes
adicionales ligados a un polinomio de indexacion (los que finalmente se reajustan si la variacidon anual del
polinomio es superior, en valor absoluto, a 3%). Asi, esta condicién implica que la empresa tenga flujos
altamente predecibles y de muy bajo riesgo, lo cual le entrega una elevada capacidad para responder a sus

pasivos financieros.

En forma complementaria, como elemento positivo en el proceso de evaluacion, se incluye el hecho que la
sociedad cuenta con derechos de aguas cordilleranos y plantas de desalinizacidon que le entregan ventajas
comparativas de costos para atender las necesidades del sector minero, entidades que, en general, dado su
nivel de solvencia y sus crecientes requerimientos hidricos, se constituyen como una demanda atractiva para
la sanitaria. Dentro del sector sanitario, esta es una caracteristica exclusiva de Aguas Antofagasta que le

permite incrementar significativamente su flujo de caja en relacion con el negocio regulado.

! Las cifras han sido expresadas en délares utilizando el tipo de cambio de cierre de 2018 ($ 694,77 /US$)
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Otro atributo que refuerza la clasificacion de la empresa es su elevada capacidad de abastecimiento para el
mercado regulado, puesto que, dadas sus actuales instalaciones productivas, es capaz de generar un
volumen de producciéon de agua potable mayor a la demanda que enfrenta, teniendo ademas derechos de
agua superiores a dicha capacidad de generacion (aguas cordilleranas y desalinizacién). Esta situacién no se
registra en el mercado no regulado, dado que los derechos de agua con que cuentan las empresas mineras
no son suficientes para sus procesos, situacion que es aprovechada por Aguas Antofagasta.

Asimismo, la clasificacion de riesgo incorpora como un factor positivo la aceptable solvencia del controlador.
El Grupo EPM esta clasificado en “Categoria Baa3" en escala global; por otra parte, en septiembre de 2018,
el patrimonio de Aguas Antofagasta representd el 7,6% del patrimonio del Grupo EPM, mientras que
medido sobre el nivel de activos del grupo representa—a diciembre de 2018—un 4%. Adicionalmente, la
calidad de entidad publica de EPM (dependiente de la Municipalidad de Medellin), favorecen su continuidad
operativa.

Desde otra perspectiva, la categoria de riesgo asignada se encuentra contraida, principalmente, por elevado
endeudamiento de la compafiia, tanto en términos absolutos como relativos, tanto si se realiza un analisis
comparativo con otras sanitarias o bien con otras entidades cuyo objeto sea la distribucién de servicios
basicos (por ejemplo, distribuidoras eléctricas). Esta situacién, tal como ha ido sucediendo, debiera revertirse

en el mediano plazo.

También, desde una perspectiva de largo plazo, otro de los factores que restringen la clasificacion, es el
riesgo que implicaria la pérdida de clientes no regulados (estos no son atomizados) y su potencial efecto en
la generacion de caja de la compania (representan el 49% de los ingresos). Con todo, se deja constancia
gue, en opinion de Humphreys, dada las elevadas necesidades de agua de este tipo de clientes, superiores
a su oferta, ademas de las ventajas comparativas de Aguas Antofagasta, se trata de un riesgo que

dificilmente se materializara en el mediano plazo.

También como elemento adverso, se considera el impacto que tiene el consumo de energia en los costos de
potabilizacién de agua de mar, situacion que obliga a la compafiia mantener un sistema de indexacion de
precios a las empresas mineras, el cual se indexa Unicamente al IPC gracias al nuevo contrato de suministro
de electricidad (susceptible de ser negociado en toda renovacion de contratos y que afecta, también, a los
otros proveedores).

Tampoco se puede soslayar el riesgo que la planta desalinizadora se vea afectada a riesgos de la naturaleza;
no obstante, dicho impacto puede ser acotado mediante la contratacion de seguros sobre los inmuebles y

maquinarias y, ademas, con seguros de lucro cesante.

Cabe sefialar que a la compaiiia se le entregd por un periodo de 30 afios (a contar de 2003) el derecho de
explotacion de su area de concesion; sin embargo, a juicio de Humphreys, el estatus juridico de la
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concesion no resiente—en términos operativos, econdémicos o financieros—la calidad del emisor como

beneficiario y administrador de dicha concesion.

La perspectiva de la clasificacion se califica en “Estable”, por cuanto en el mediano plazo no se visualizan

cambios de relevancia ni en los riesgos que afectan a la compafiia ni en su nivel de endeudamiento relativo.

A futuro, la clasificacion de riesgo de Aguas Antofagasta podria verse favorecida en la medida que la
compafiia exhiba una reduccion sustancial de su nivel relativo de deuda, considerando el menor plazo de la

concesion.

Asimismo, para la mantencién de la clasificacion de los titulos de deuda se hace necesario que la empresa
finalice adecuadamente sus planes de inversidn y mantenga su orientacidon a un tipo de negocio con bajo

riesgo.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Monopolio natural.
e Servicio de primera necesidad.
e Marco regulador estable que opera bajo criterios técnicos.
e Elevada capacidad de abastecimiento.
e Flujos estables y predecibles, con bajo nivel de riesgo.

Fortalezas complementarias
e Negocio con bajos niveles de incobrabilidad.
e \Ventajas comparativas para atender a sector minero.

Fortalezas de apoyo
e Aceptable nivel de solvencia y patrimonio del controlador.

Riesgos considerados

e Cambios en la legislacién de servicios sanitarios (riesgo con baja probabilidad de ocurrencia, dada la
institucionalidad chilena).

e Pérdida de clientes no regulados (baja probabilidad de ocurrencia, pero impacto elevado).

e Cambios en criterio de fijacidn de tarifas de servicios sanitarios (riesgo con baja probabilidad de
ocurrencia, dada la institucionalidad chilena).

e Fendmenos naturales pueden afectar el funcionamiento de las plantas (susceptible de cubrir con
seguros).

Aguas de Antofagasta S.A. I”
Marzo 2019
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Definicion categoria de riesgo I I |

Categoria 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 veria afectada en forma significativa ante posibles

cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
“-": Corresponde a los titulos de deuda con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

Tendencia Estable
Corresponde a aquella clasificacion que cuenta con una alta probabilidad que no presente variaciones a
futuro.

Hechos recientes I I |

Resultados 2018

Durante el periodo 2018, la compafiia tuvo ingresos por $ 108.990 millones, un 6,3% superior a lo
observado el afio anterior, debido principalmente a un incremento en la venta de agua a clientes no
regulados. A su vez, los gastos operacionales de la empresa alcanzaron $ 66.680 millones, lo que equivale a
un alza de 4,8%. Dado lo anterior, el resultado operacional se incrementé en 6,7% hasta $ 43.680 millones,
mientras que su resultado final totalizé $ 81.308 millones ($ 22.170 millones durante el periodo anterior)
debido al reconocimiento financiero del beneficio tributario originado por la reorganizacién de las empresas a
fines de 2015. Con lo anterior, el EBITDA alcanzé $ 65.981 millones, siendo un 6,3% superior a lo alcanzado
en 2017, representando un 60,5% de los ingresos (igual que en el periodo anterior).

Al cierre de 2018, la compaiiia presentaba activos por $ 771.577 millones, pasivos por $ 374.531 millones y
un patrimonio de $ 397.046 millones.

A esa fecha, la deuda de la financiera de la entidad totalizé $ 311.388 millones, un 1,4% inferior a lo
registrado en diciembre de 2017.

Oportunidades y fortalezas |||

Monopolio natural y bien de primera necesidad: La empresa en su area de operacién es un monopolista

natural, no visualizdndose en el periodo de proyeccion competencia econémicamente factible, teniendo
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ademas exclusividad garantizada por las caracteristicas de la concesién legal de prestacion de servicios
sanitarios. Por otra parte, siendo el agua potable un bien de primera necesidad, las ventas de la compafiia
estdn menos expuestas a periodos recesivos y su consumo es comparativamente menos sensible a alzas de

precio.

Flujos estables y predecibles: Las empresas de servicios bdsicos, en particular en los regulados, se
caracterizan por presentar flujos de ingresos estables y predecibles, situacién que disminuye sustancialmente
el riesgo del negocio y favorece el acceso a fuentes externas de financiamiento. Ademas, el hecho de que la
empresa esté legalmente facultada para interrumpir el servicio a los clientes morosos reduce
significativamente los riesgos de incobrabilidad. En los Ultimos cuatro afios el margen EBITDA ha fluctuado
entre 51% y 60%.

Capacidad de abastecimiento: La empresa cuenta con suficientes derechos de agua y una buena
diversidad de fuentes de abastecimiento para el mercado regulado, tanto en la cordillera como en el mar,
donde cuenta con importantes plantas desaladoras. Durante los Ultimos cinco afios la compania produjo
2.293 litros por segundo al dia de agua potable, 58,5% de los cuales provino de la cordillera, el 40,0% del
mar, mediante el uso de plantas desaladoras. La compafiia cuenta con derechos de agua cercanos a 2.529 de
litros por segundo de agua, distribuidos en distintas localidades de la region de Antofagasta. Estos derechos
superan en un 24% a la produccion de agua maxima del ultimo periodo.

Elevada atomizacion de clientes (negocio regulado): La compafiia abastece a mas de 177 mil clientes
repartidos en distintas ciudades de la regién de Antofagasta, y casi la totalidad de ellos corresponden a
clientes regulados.

Bajos niveles de incobrabilidad: La ley faculta a las empresas sanitarias a suspender el suministro de
agua potable cuando el cliente presenta mora en el servicio. Este elemento, junto a la importancia que los

clientes asignan a este servicio de primera necesidad permite mantener bajo niveles de incobrabilidad.

Controladores con solvencia aceptable: El Grupo EPM esta actualmente clasificado en “Categoria Baa3"
en escala global, mientras que, en septiembre de 2018, el patrimonio de Aguas Antofagasta represento el
7,6% del patrimonio de ésta.

Ventajas comparativas para atender a mineras: Las empresas mineras son importantes demandantes
de recursos hidricos, que es escaso. Una alternativa es la desalinizacion de agua de mar, de alto costo
energético, que se eleva por la ubicacién de las minas (en altura). Aguas Antofagasta, al tener derechos de
aguas sobre la ubicacion de las mineras (para atender a clientes regulados) y plantas desaladoras, puede
operar bajo una especie de “swap”, atendiendo a las mineras con las captaciones cordilleranas (se ahorra el
costo de conduccion a altura) y a los regulados con agua de mar desalada (cuyo costo de produccion lo paga
la minera). A lo anterior se agrega el hecho que, segln estimaciones de la Comisién Chilena del Cobre
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(COCHILCO)?, en el afio 2027, el consumo de agua para los procesos productivos de la mineria del cobre
alcanzara a 12.301 litros por segundo en la regiéon de Antofagasta. Anualmente, representara cerca del 11%
de la oferta de agua proyectada por Aguas Antofagasta en el mismo periodo.

Factoresderiesgo ]|

Mercado regulado: La empresa, como toda entidad sujeta a regulaciones especiales, estd expuesta a
cambios en las normas establecidas y a los riesgos relacionados con la aplicaciéon de dichas normativas. En
particular, las sanitarias deben someterse cada cinco afios a la fijacién de tarifas. Esto introduce un elemento
de incertidumbre puesto que, si bien el mecanismo se basa en criterios técnicos, la experiencia ha mostrado
gue los marcos regulatorios por si mismos no garantizan la uniformidad de criterios al momento de llevar a
cabo los procesos. Con todo, Humphreys asigna baja probabilidad a que existan cambios legales de
relevancia, en particular por la existencia de subsidios monetarios a los hogares de menores ingresos que
disminuyen el riesgo de, por ejemplo, la injerencia politica en el establecimiento de las tarifas cobradas por

la empresa.

Exposicion a factores climaticos y/o fendomenos naturales: La empresa, en cuanto a su captaciéon de
aguas, siempre esta expuesta a eventuales condiciones climaticas adversas que afecte la disponibilidad de
agua. Ademas, en la costa de la Regiéon de Antofagasta, la compania cuenta plantas desaladoras de agua
potable, que estan expuestas a otro tipo de fendmenos adversos, tales como terremotos, o algun otro que
afecte el suministro de energia eléctrica, que es el principal insumo utilizado en este tipo de plantas.

Alta dependencia a clientes no regulados: En diciembre de 2018, la compafia contaba solamente con
121 clientes no regulados, que corresponden principalmente a empresas mineras con operaciones en esa
region. A esa fecha, estas entidades representaron el 49% de los ingresos. Esta demanda, que es
concentrada, puede estar afecta a cambios en las condiciones comerciales o incluso puede perderse esta
fuente de ingresos, mas alld que se le asigne una baja probabilidad de pérdida.

e ||

Descripcion del negocio

Aguas Antofagasta se constituyd como Sociedad Andnima por escritura publica en noviembre de 2003, y
comenzo a desarrollar sus actividades de produccion y servicios a contar del 29 de diciembre de ese mismo
ano, tras haberse adjudicado en licitacion publica internacional, el contrato de transferencia de los derechos
de explotacion de la concesién de los servicios sanitarios por un lapso de 30 afios.

2 “Proyeccién de consumo de agua en la mineria del cobre 2018-2029", COCHILCO, diciembre de 2018.
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A contar de junio de 2015 la empresa, Aguas Antofagasta, forma parte del grupo EPM (Empresas Publicas
de Medellin), consorcio colombiano con presencia en Centroamérica, Chile, México, Estados Unidos vy
Colombia, y participacidon en diversas areas de negocio: servicios de energia eléctrica, gas natural, agua
potable, saneamiento basico, recoleccidn, aprovechamiento y disposicion final de basuras, y tecnologias de la
informacién y las comunicaciones. Al 30 de septiembre de 2018, la matriz contaba con un patrimonio de US$
7.180 millones.

La compania sanitaria chilena cuenta con mas de 177 mil clientes, atendiendo aproximadamente a 635.000
personas naturales y mas de 120 clientes industriales, en cinco poblaciones de la regién de Antofagasta
(Antofagasta, Calama, Tocopilla, Taltal y Mejillones). Los productos y servicios suministrados por la empresa
son: produccidn, distribucion de agua potable y recoleccidén, tratamiento y disposicion de aguas servidas
(este ultimo, sélo a las localidades de Tocopilla, Taltal y Mejillones).

La infraestructura de la compafiia incluye:

e Tres captaciones superficiales ubicadas en la zona precordillerana (dos en el rio Loa y una en el rio
Toconce).

e Una captacion superficial ubicada en el rio Loa, en el limite urbano de la ciudad de Calama.

e Sondajes para extraer agua desde pozos en el sector de Agua Verde, ubicados a aproximadamente
70 kildmetros al nororiente de la ciudad de Taltal.

e Tres plantas de tratamiento encargadas de purificar el agua de las captaciones superficiales; una
planta se ubica en la ciudad de Calama y dos en la ciudad de Antofagasta.

e Una planta de tratamiento que purifica el agua en la ciudad de Taltal.

e 1.290 kildbmetros de tuberias de conduccién del agua, desde los puntos de captacion hasta las plantas
de tratamiento, que atraviesan de manera transversal casi toda la regién de Antofagasta.

e 50 estanques de distribucion y regulacion de caudal.

e Un Laboratorio Bacteriolégico y un Laboratorio Fisico-Quimico, acreditado por el Instituto Nacional de
Normalizacién y orientado al control de la calidad del agua potable, a lo largo de todo el proceso.

e Dos plantas desaladoras de agua de mar, con una capacidad de produccion de 1.056 y 9
litros/segundo (I/s).

Captacion
Para abastecer a las comunas de Antofagasta, Mejillones, Calama y Tocopilla, el agua es captada en la alta

cordillera, principalmente afluentes del rio Loa. Existen tres captaciones principales: Lequena, Quinchamale y

Toconce.

En el caso de la comuna de Taltal, el agua potable es extraida de pozos situados en el sector de Agua Verde.

El agua captada es conducida hasta las respectivas plantas de tratamiento de agua potable.
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Ademas, cuenta con captaciones de agua de mar que, mediante plantas desaladoras, abastecen el 60% del
agua potable requerida para la ciudad de Antofagasta, y el 100% requerido de la ciudad de Mejillones.

Produccion

Aguas Antofagasta cuenta con dos procesos de tratamiento debido a que capta agua de la cordillera,
donde se realiza un proceso a través de estanques Yy filtracion para potabilizarla, y del mar, donde se aplica

un proceso de desalacidn a través de osmosis inversa.

Este ultimo proceso se incorpora el 2003 cuando entra en operacion la planta desaladora “La Chimba”
adicionandose el 2008 otra planta en Taltal, ambas ubicadas en la costa de la regién de Antofagasta.

Distribucion

El agua potabilizada, tanto de cordillera, pozo o desalada, se distribuye a través de estanques situados en
lugar altos de las ciudades abastecidas y luego se conduce hasta la matriz, a través de tuberias, cerca de los
hogares e ingresa al arranque domiciliario. En total, las redes de agua potable de Aguas Antofagasta
suman mas de 1.120 kildmetros.

Recoleccion y tratamiento de aguas

Las redes de recoleccién de aguas servidas (alcantarillado) se han ampliado afio a afio alcanzando una
extension de cerca de 1.081 kildmetros. El agua servida es recolectada a través de conducciones a las
plantas de elevacion, que posteriormente distribuyen el agua a las plantas de tratamiento de agua servida.
Cabe destacar que solo las aguas de Tocopilla, Taltal y Mejillones son de operacion de la sanitaria, mientras

que las de Antofagasta y Calama son operadas por Sembcorp y Tratacal respectivamente.

Propiedad y administracion
Aguas Antofagasta comenzdé a desarrollar sus actividades de produccion y servicios a contar del 29 de
diciembre de 2003, y a contar de junio de 2015 es controlada por el grupo colombiano EPM, mediante las

siguientes acciones:

A principios de junio de 2015, las sociedades “Inversiones y Asesorias Isla de Pascua S.A.” e “Inversiones y
Asesorias Hanover SpA” adquieren la compaiia Aguas Antofagasta a las Sociedades Antofagasta Railway
Co. Plc. (1% del patrimonio de la compafia) y a Inversiones Punta de Rieles (99% de las acciones de la

compafiia).
En diciembre de 2015, Aguas Antofagasta es absorbida por “Inversiones y Asesorias Pascua S.A.”, la que a

su vez es absorbida por “Inversiones y Asesorias Hanover S.A.”, que finalmente es absorbida por

“Inversiones y Asesorias Corvina S.A.”. En conjunto con esta reorganizacion, “Inversiones y Asesorias
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Corvina S.A.” cambia su razdén social, quedando finalmente como Aguas de Antofagasta S.A. (Rut
76.418.976-0), siendo esta ultima la continuadora legal de la original Aguas de Antofagasta (Rut
99.540870-8). La actual estructura societaria de la compafiia se presenta en la Tabla 1.

Tabla 1: Accionistas de Aguas Antofagasta
Aguas de Antofagasta

Accionista Acciones Participacién
EPM Chile S.A. 6.068 1,1%
Inversiones y Proyectos Hidrosur SpA. 547.000 98,9%
Total 553.068 100,0%

La Tabla 2 y Tabla 3 presenta la conformacién del directorio de la compafila y la administracion
respectivamente.

Tabla 2: Directores de Aguas Antofagasta

Nombre Cargo
Victor Vélez Marulanda Presidente
Alvaro Garcia Hurtado Director
Santiago Ochoa Posada Director
Luis Suarez Navarro Director
John Maya Salazar Director

Tabla 3: Principales ejecutivos de la compafiia

Nombre Cargo
Carlos Mendez Gallo Gerente General
Carlos Diaz Escobar Gerente de Administracién y Finanzas
Paula Carrasco Weis Gerente de Desarrollo Humano y Organizacional
David Godoy Andrade Gerente de Proyectos e Ingenieria
Mario Corvalan Neira Gerente de Estrategia Corporativa
Raul Ardiles Cayo Gerente de Gestion Comercial
Juan Carlos Restrepo Benitez Gerente de Gestion de Operaciones

Clientes

El nimero total de clientes de Aguas Antofagasta a diciembre de 2018 fue de 177 mil, que se encuentran
ubicados principalmente en las ciudades de Antofagasta (64%) y Calama (27%), cubriendo una poblacién
aproximada de 560 mil personas, lo que representa una participacion de mercado, expresado en nimero de
clientes, de 3,3% a nivel nacional. La evolucidon de éstos se presenta en la Ilustracion 1.
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Ilustracion 1: Nimero de clientes

Proyeccion consumo de agua sector minero

Segun estudios realizados por COCHILCO?, se estima que—a nivel nacional—la demanda de agua por parte
de las compafiias mineras alcanzara a 24,2 m3/s en 2027, lo que significa un incremento de 20% respecto a
lo proyectado por esa misma institucion para 2016. A esa fecha, segun el informe, un 43% vendra de
fuentes de agua de mar.

Segun el mismo estudio, la mayor parte del consumo esperado de agua se encuentra en la region de
Antofagasta, que representa el 51% del consumo esperado para 2027. La Ilustracion 2 presenta la

proyeccion de consumo de agua elaborado por el estudio de COCHILCO.

Insumos y proveedores

Los principales insumos y servicios externos utilizados por la empresa corresponden al uso de la energia
eléctrica requerida para los procesos de desalacién del agua de mar, factor que estd normado por los
contratos de largo plazo suscritos por la compania. El resto de la materia prima requerida por la compainia,
ademas del recurso hidrico, corresponden a insumos quimicos, materiales y combustibles, no existiendo

riesgo relevante de escasez o desabastecimiento en ninguno de ellos.

La compania cuenta con fuentes de abastecimiento de agua potable en la alta cordillera y en el mar. En los
ultimos cinco afios la compania produjo 2.293 litros por segundo al dia de agua potable, 58,5% de los cuales
provino de la cordillera, el 40,0% provino del mar, mediante el uso de plantas desaladoras y el resto de

pozos.

3 “Proyeccién de consumo de agua en la mineria del cobre 2018-2029", COCHILCO, diciembre de 2018.
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Ilustracion 2: Consumo esperado de agua 2018-2029 medio en litros por segundos

La companiia cuenta con derechos de agua cercanos a 2.529 de litros por segundo de agua, distribuidos en
distintas localidades de la region de Antofagasta. Estos derechos superan en un 24% a la produccién de agua

maxima del ultimo periodo.

Durante el periodo 2018, los gastos operacionales, descontando depreciaciones y amortizaciones,
aumentaron un 6,1%. No obstante, entre 2011 y 2017, estos gastos han crecido a una tasa anual compuesta
igual a un 9,1%.

Tarifas y regulaciones

El mercado en el que se desenvuelve Aguas Antofagasta, salvo por sus clientes mineros, es monopolico.
Esta caracteristica hace que el Estado utilice la regulacién para determinar el valor de diversas variables que
influyen en la operacién de la empresa, tales como inversiones, tarifas, calidad de la atencidn a clientes, area

geografica o territorio operacional, entre los mas importantes.

Como reflejo de esta regulacion existen, por un lado, el conjunto de disposiciones de caracter legal (leyes y
cuerpos legales de menor jerarquia: Decretos Supremos, simples decretos, dictdmenes, instructivos, etc.), y
por otro, el accionar de diversos organismos del Estado, entre los que se cuentan la Superintendencia de
Servicios Sanitarios (SISS), el Ministerio de Obras Publicas, el Servicio de Salud, el Ministerio de Economia,
el Ministerio de Hacienda, la CORFO, el Servicio de Vivienda y Urbanismo y la Contraloria General de la
Republica, entre otros.
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En la practica, como a todas las concesiones del sector, la tarifa de Aguas Antofagasta es fijada cada cinco
anos mediante procesos de negociacion tarifaria, segin lo dispone la Ley de Tarifas de los Servicios
Sanitarios D.F.L. N° 70 de 1988. Estas tarifas estan sujetas a mecanismo de indexacion que considera el
comportamiento de un polinomio de factores (variabilidad inferior a -3% o superior al 3%).

El polinomio de factores de indexacién esta compuesto por el indice de precios al consumidor (IPC), indice de
precios al por mayor de productos industriales nacionales (IPMn) y por el indice de precios al por mayor de
productos industriales importados (IPMi). Durante el afio 2016, Aguas Antofagasta culmind el proceso de
fijacion tarifaria con la SISS para el periodo comprendido entre los afios 2016 y 2021, que sigue las mismas

caracteristicas de los procesos anteriores.

Los ingresos de explotacion de Aguas Antofagasta alcanzaron $108.990 millones durante 2018, los cuales
provienen principalmente por ingresos por servicios sanitarios regulados (51,5%), y a venta de agua no
regulada (48,5%), que se da principalmente, como ya se menciond, por la venta a empresas mineras de la
region. La Ilustracién 3 presenta la evolucion de los ingresos obtenidos por la compaiiia.
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Ilustracion 3: Evolucion de los ingresos segun fuentes (CLP)
Inversiones

Existe la obligacion de acordar un plan de inversiones con la Superintendencia de Servicios Sanitarios (SISS).
Especificamente, el plan refleja un compromiso de la sociedad para llevar a cabo ciertos proyectos
relacionados con el mantenimiento de ciertas normas de calidad y cobertura. Este plan esta sujeto a revision

cada cinco afios, pudiendo solicitarse modificaciones cuando se verifican ciertos hechos relevantes.
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De acuerdo con el plan de desarrollo convenido con la SISS, Aguas Antofagasta invertird en total, entre
2019 y 2023, un total de $ 15.482 millones?, realizando la mayor cantidad de proyectos en agua potable y
en menor medida en alcantarillado (83,8% y 16,0% respectivamente).

Indicadores financieros I I |

Ingresos
Dentro del periodo 2010-2018 se observa un constante crecimiento en el nivel de ingresos, explicado
principalmente por el negocio no regulado. En efecto, en ese tiempo, los ingresos del servicio regulado

crecieron un 53,8% nominal, mientras que la venta no regulada aumento en un 252,9%.

En cuanto al margen EBITDA de la compaiiia, se aprecia que en entre 2010 y 2012 fluctué desde 65,0% a
57,5%, con tendencia a la baja. El mismo indicador, entre 2014 y 2016, tuvo un minimo de 51,3% y un
maximo de 57,0%. En el 2018 el margen EBITDA fue de 60,5%, por sobre el promedio 2012-2016, tal como

se puede apreciar en la Ilustracion 4.
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Ilustracién 4: Evoluciéon de los ingresos, EBITDA y margen EBITDA de la compaiia

En la Ilustracion 5, se muestra el flujo neto de la compafiia, representado por el EBITDA, el flujo de caja de

largo plazo (FCLP®) y el flujo neto de actividad de operacién. Se evidencia la alta estabilidad de este,

4 Fuente: Inversiones totales proyectadas en pesos de la SISS, a diciembre de 2017.

5 El FCLP es una aproximacion del flujo de caja, entendido como el resultado operacional méas la depreciacién y menos los gastos financieros
e impuestos. Se asume que, dada la actual estructura del balance, en el largo plazo dicho valor seria el promedio anual obtenido, al margen
de las variaciones esperadas para diferentes afios.
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independiente del parametro utilizado para su medicién y la variacion en el nivel de ingresos (pero

considerando las alzas que devienen del incremento en las ventas).
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Ilustracion 5: Generacién de flujo operacional neto

La estabilidad del flujo de caja neto de la compafiia contrasta con el aumento en el nivel de gastos de la
sociedad, la cual se presenta en la Ilustracion 6. Sin embargo, el incremento de los gastos ha estado

asociado a mayores niveles de ingresos.

Endeudamiento

La sociedad, hasta diciembre de 2014, mantuvo un bajo endeudamiento, en términos absolutos y relativos;
asi, a esa fecha la deuda financiera ascendié a $ 9.719 millones, y la relaciéon pasivo exigible sobre
patrimonio fue de 0,30 veces. Esta situacion cambia drasticamente desde 2015, periodo en que la deuda
financiera llegé a $ 323.887 millones y el ratio de endeudamiento se elevo a 1,38 veces. En diciembre de
2018, la deuda financiera y el endeudamiento de la compafiia alcanzaron $ 311.388 millones y 0,94 veces.

Medida la razén de deuda financiera a FCLP, a diciembre de 2018, este indicador presenta un valor del orden
de 4,9 veces, reduciéndose con respecto a los dos ultimos anos. Durante el periodo 2018, la deuda financiera
alcanzé $ 311.388 millones. El comportamiento de estos indicadores se presenta en la Ilustracién 7.
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Ilustracion 6: Evolucion de gastos operacionales
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Ilustracidn 7: Evolucion de la deuda financiera, FCLP y EBITDA

El indicador de liquidez, medido como la razén entre activos corrientes y pasivos corrientes, se mantuvo

entre 1,89 y 2,14 veces entre los afios 2011 y 2014. A contar de 2015, donde se produce un cambio en el

balance general (efecto fusiones) se observa un mayor nivel de deuda financiera de corto plazo que reduce la

liquidez de la compaiiia, cerrando en 2015 con un indicador de 1,38 veces, y en 2016, con 0,99 veces. Para

el cierre de 2018 el indicador se ubicd por sobre las 1,3 veces, como se puede apreciar en la Ilustracion 8.
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Ilustracion 8: Razdn circulante

Rentabilidad®

Considerando la estabilidad del negocio, la rentabilidad operacional de Aguas Antofagasta ha sido
relativamente constante, y mantuvo una tendencia al alza que cerré en 98,9% en 2014 (medida como el
resultado operacional sobre el promedio de los activos corrientes y las propiedades, planta y equipo). No
obstante, el mayor nivel de propiedades, plantas y equipos que se observaron los Ultimos periodos, en
relacion con el afio 2014 (104,8% y 80,1% superiores, para los afios 2015 y 2016 por efecto de la fusion),
junto con un menor resultado operacional, gatillaron en una contraccién de la rentabilidad, que alcanz6 un
58,0% en 2015, y un 48,7% en 2016. Para el 2018 la rentabilidad operacional alcanzé un 78,3% mientras
que la rentabilidad sobre patrimonio y sobre activo fue de 22,1% y 10,7% respectivamente. Este incremento
durante el 2018 responde principalmente al reconocimiento financiero del beneficio tributario obtenido tras la

reestructuracién realizada el 2015. La Ilustracion 9 muestra la evolucion de estos indicadores en el tiempo.

6 Rentabilidad del activo: Utilidad / (Activos totales promedio)
Rentabilidad operacional: Resultado operacional / (Activos circulantes o corrientes + Activos fijos, promedio)

Rentabilidad del patrimonio: Utilidad del ejercicio/Patrimonio promedio.
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Ilustracion 9: Evolucion de la rentabilidad de Aguas Antofagasta

Es importante enfatizar que las disminuciones observadas en la rentabilidad, independiente de su medicion,
responden al cambio en la composicidon del balance de la compania, pero no implica modificacidon en su

capacidad de generacion de flujos.
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