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CLASIFICADORA DE RIESGO
La sociedad opera las empresas Aguas del Altiplano, Aguas de la Araucania y Aguas

Magallanes

Humphreys mantiene la clasificacion de los instrumentos de Aguas
Nuevas (Ex - Inversiones AyS Tres) en “Categoria AA-"

Santiago, 07 de mayo de 2015. Humphreys ratificd en “Categoria AA-" la clasificacion de riesgo
de las lineas de bonos y titulos de deuda emitidos por Aguas Nuevas S.A. (Ex - Inversiones
AyS Tres). Asimismo, se mantuvo la perspectiva de la clasificacion en “Estable”.

La principal fortaleza de la compania que sirve como fundamento para la calificacién de sus
titulos de deuda en "Categoria AA-", es su condicidon de monopolista natural en la entrega de un
servicio de primera necesidad (agua potable y alcantarillado) en sus tres areas de concesion,
disponiendo, ademas, con una adecuada diversidad geografica.

La compafiia opera dentro de un marco regulador estable y que opera bajo criterios técnicos. En
esta regulacién, las tarifas son fijadas en conformidad con la Ley de Tarifas de los Servicios
Sanitarios, los que se revisan cada cinco afios y, durante dicho periodo, estan sujetos a
reajustes adicionales ligados a un polinomio de indexacion. Asi, esta condicion 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.

Otro atributo que refuerza a clasificacion de la empresa es su elevada capacidad de
abastecimiento, puesto que, dadas sus actuales instalaciones productivas, es capaz de generar
un volumen de produccién de agua potable mayor a la demanda que enfrenta, teniendo ademas
derechos de agua superiores a dicha capacidad de generacién. Lo anterior, en distinta medida,
se da para cada una de las tres sanitarias que opera.

Ilustracién 1
Derechos de agua, capacidad y demanda maxima por empresa
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La clasificacién de riesgo también incorpora, como elemento positivo, el alto valor econémico de
los activos de Aguas Nuevas, en relacion con su nivel de deuda, tomando como referencia y



extrapolando el valor bursatil de empresas sanitarias que transan en bolsa. Mas aun, bajo el
modelo de negocios de las empresas de servicios sanitarios, caracterizado por flujos predecibles
destinados a servir el pago de los pasivos, en el caso de Aguas Nuevas (Ex - Inversiones
AyS Tres) se aprecia que el valor actual de las utilidades de sus filiales supera el saldo insoluto
de la deuda, y que, bajo parametros plausibles de crecimiento de las utilidades de las filiales
operativas, no existirian descalces en el perfil de éstas respecto con los vencimientos de los
bonos mantenidos por el publico. Asimismo, cabe sefialar que tanto el EBITDA como el Flujo de
Caja de Largo (FCLP)! generado por la empresa presentan importantes holguras sobre los pagos
anuales que debe enfrentar el emisor, tal como se muestra en la Ilustracion 2.

Tlustraciéon 2
Evolucion del perfil de vencimientos
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Asimismo, la clasificacion de riesgo se ve favorecida por la solvencia del controlador. Marubeni
Corporation esta clasificado en categoria Baa2 en escala global, mientras que el patrimonio de
Aguas Nuevas (Ex - Inversiones AyS Tres) representa el 2,9% del patrimonio de ésta.

Desde otra perspectiva, la categoria de riesgo asignada se encuentra contraida a consecuencia
de la probabilidad -aunque baja- de que se introduzcan cambios que debiliten el caracter
técnico de las normativas del sector sanitario, y por la exposicion de sus procesos productivos a
condiciones o cambios climatoldgicos adversos.

Cabe senalar que a las filiales operativas se les entregd por un periodo de 30 afios el derecho de
explotacion de sus respectivas areas de concesion; sin embargo, a juicio de Humphreys, el
status juridico de la concesidon no resiente -en términos operativos, econémicos o financieros- la
calidad del emisor como beneficiario y administrador de dichas concesiones.

Por otra parte, durante agosto de 2014, la compaiiia realizé sucesivas fusiones. Por una parte,
se fusiond por incorporacion de AyS Cuatro en Inversiones AyS Tres. Por otra parte, AyS Tres
absorbié a Aguas Nuevas, siendo AyS Tres, actualmente denominada Aguas Nuevas, la
continuadora de la sociedad absorbida.

Al 31 de diciembre de 2014 Aguas Nuevas (Ex - Inversiones AyS Tres) generd ingresos por
aproximadamente US$ 171,3 millones?, con un EBITDA igual a US$ 68,4 millones. A la misma
fecha sus obligaciones financieras ascendian a US$ 370,9 millones y el patrimonio de la
compaiiia era de US$ 405,4 millones.

L EI FCLP es un indicador determinado por la clasificadora que representa el flujo de caja que debiera generar
el emisor como promedio en el largo plazo, antes de dividendos e inversiones, dado su comportamiento
pasado y su actual estructura de activos. Es mas restrictivo que el EBITDA y no responde a los resultados de
un afio en particular.

2 Tipo de cambio utilizado $606,75/US$ al 31/12/2014.
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