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Esval S.A.

Comunicado anual de clasificacion

ICR ratifica en categoria AA/Estable la clasificacion de solvencia y bonos de Esval S.A.,
en categoria N1+/AA la clasificacion de efectos de comercio y en Primera Clase Nivel 4
la clasificacion de sus titulos accionarios, sustentado principalmente en un marco regulatorio
favorable, en las zonas de concesién que cubre la compaiiia, en la nula competitividad en el
segmento regulado de la industria, y la estabilidad de la empresa para generar flujos de caja.

ICR considera que el marco regulatorio es favorable para los participantes de la industria
sanitaria, con la mayoria de los factores de riesgos catalogados como excelentes. Al respecto, la
tarificacion permite reconocer los costos futuros de la empresa, lo que, sumado a concesiones
de largo plazo, permiten a Esval mantener una muy alta estabilidad en sus flujos de caja
operacionales. Actualmente se discute el proyecto de Ley Boletin N° 10.795-33 que busca
modernizar la industria sanitaria, el cual podria tener efectos sobre los factores de riesgo
regulatorios de la industria, lo que sera evaluado conforme termine la discusién.

La concesién de Esval abarca las regiones de Valparaiso (a través de Esval) y Coquimbo (a través
de Aguas del Valle), prestando servicios de agua potable a 862.942 clientes y servicios de
alcantarillado a 802.785 clientes. Dada la estructura de la industria, si bien no existe una
diversificacién muy amplia del negocio, los servicios abarcan desde la captacion de agua potable
hasta el tratamiento de aguas servidas.

En términos financieros, el EBITDA generado a marzo de 2019 fue de $29.651 millones, cuyo
crecimiento de 7,8% respecto al mismo periodo del afio anterior se explica por el repunte de
los ingresos por actividades ordinarias, mientras que el margen EBITDA fue de 51,8%,
manteniéndose con baja variabilidad respecto al periodo anterior.

Respecto al endeudamiento, este se elevé levemente respecto a diciembre de 2018 debido a la
colocacion del bono V en enero de este afio, que sera destinado en gran parte al financiamiento
del plan de inversiones. La deuda financiera, por su parte, fue de $490.766 millones al cierre de
marzo de 2019, cifra 9,5% superior al cierre de 2018.

Estimamos que la compafila mantendria una adecuada holgura respecto a los resguardos
financieros de sus bonos, por lo que, de mantenerse el marco regulatorio vigente, no existirian
acciones modificatorias que deterioren el rating de la compafiia en el corto plazo.

Para el caso de Esval, la evaluacion del riesgo del negocio, esto es la regulacién, diversificacién,
escala, zonas de concesion, cartera de clientes y ambiente competitivo, indican que la
clasificacién de riesgo se inclina hacia categoria AA. Por otra parte, la evaluacién del riesgo
financiero, es decir, la evaluacién de los niveles de deuda, confirman esta clasificacion, al tratarse
de una situacion financiera catalogada “Adecuada”.
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Evolucion de ratings

Evolucién clasificaciones

Clasificacion Clasificacion titulos

Fecha Clasificaciéon solvencia Clasificaciéon bonos efectos de . . Tendencia Motivo
comercio accionarios

31-ago-12 AA AA N1+/AA Primera Clase Nivel 4 Estable Resefa anual
01-jul-13 AA AA N1+/AA Primera Clase nivel 4 Estable Resefia anual
30-jun-14 AA AA N1+/AA Primera Clase Nivel 4 Estable Resefa anual
29-ene-15 AA AA - - Estable Nuevo instrumento
30-jun-15 AA AA N1+/AA Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual
09-oct-15 AA AA - - Estable Nuevo instrumento
30-jun-16 AA AA N1+/AA Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual
07-nov-16 AA AA - - Estable Nuevo instrumento
12-ene-17 AA AA N1+/AA - Estable Hecho relevante
30-jun-17 AA AA N1+/AA Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual
29-jun-18 AA AA N1+/AA Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual
28-jun-19 AA AA N1+/AA Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia anual

Fuente: Elaboracién propia con informacién de ICR

Definicion de categorias

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.

Categoria N1
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas 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.

La subcategoria “+” indica una mayor proteccién dentro de la misma categoria.

Primera Clase Nivel 4
Titulos accionarios con una razonable combinacién de solvencia y estabilidad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningin caso una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el
resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que
voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacién de la autenticidad de la misma.
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