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Eundamentos de Clasificacion

ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoria AA+ con tendencia
Estable, la solvencia y lineas de bonos de AGUAS ANDINAS S.A. (en
adelante Aguas Andinas, la compafiia o la sociedad). Asimismo, rati-
fica en Primera Clase Nivel 1y en Primera Clase Nivel 4, la clasificacién
de los titulos accionarios nemotécnicos AGUAS — A y AGUAS - B, res-
pectivamente.

La ratificacidn de la clasificacion se sustenta en: (i) marco regulatorio;
(ii) mix de negocios, diversificacion y tamafo relativo; (iii) zona de
concesidn y clientes; (iv) ambiente competitivo y; (v) situacidn finan-
ciera de la compaiiia. Al respecto:

o Marco regulatorio: En opinién de ICR, el marco regulatorio es favo-
rable. Sin embargo, se reactivé en el Senado la discusién sobre el
proyecto de ley aplicable a los servicios publicos sanitarios (Boletin
N° 10.795-33), que se encuentra en discusién en la Comisidon de
Obras Publicas. Cabe recordar que este proyecto busca reducir las
tarifas finales (descuento del 50% de las utilidades que el prestador
perciba por concepto de servicios no regulados), y el piso minimo
de 7% de ROA para el sector sanitario, lo que afectaria el margeny
flujos generados por las empresas del sector.

Mix de negocios, diversificacion y tamaino: Aguas Andinas es una
empresa de servicios sanitarios integrada, que abarca todo el ciclo,
desde la captacion de agua potable hasta el tratamiento de aguas
servidas en la Regién Metropolitana y las regiones de Los Lagos y
Los Rios, correspondiente a la zona de concesidn de su filial Empresa
de Servicios Sanitarios de los Lagos S.A. (ESSAL).

Zona de concesidn y clientes: El mapa de cobertura de Aguas Andi-
nas estd ubicado en la Regién Metropolitana, extendiéndose por la
cuenca de Santiago, limitando al norte con la cuesta de Chacabuco
y al sur con Angostura de Paine. Por su parte, la zona de concesion
de su filial ESSAL, considera a las regiones de Los Lagos y Los Rios,
incluyendo 33 localidades de las provincias de Valdivia, Ranco,
Osorno, Llanquihue, Chiloé y Palena. Aguas Andinas (incluyendo fi-
liales) cubre un total de 2.213.869 clientes que reciben el servicio
de distribucién de agua potable y 2.160.473 clientes en el servicio
de alcantarillado, destacando que un 92,8% de la cartera de clientes
de agua potable es del tipo residenciales.

Ambiente competitivo: La compaiiia no enfrenta competencia en
los servicios regulados, porque estos corresponden a monopolios
naturales. La compafiia sélo enfrenta competencia en los servicios
no regulados, que representan una fraccidn menor de los ingresos,
(10% del total de ingresos ordinarios a diciembre de 2017).

Situacion financiera: ICR considera que la compaiiia mantiene una
sélida posicion financiera, impulsada por las caracteristicas mono-
policas del sector, que permiten inferir que no existirian cambios
abruptos en la demanda. Asimismo, las tarifas vigentes para el quin-
quenio 2015-2020 son consideradas favorables (sujetas a un polino-
mio de indexacion) y entregan un alto grado de estabilidad en su
capacidad de generacidn de flujos.

Del analisis de los indicadores de cobertura de la deuda, se tiene
que, a diciembre de 2017, el indicador de deuda financiera neta so-
bre EBITDA se vio se incrementd desde 2,70 veces (diciembre de
2016) hasta 2,84 veces impulsado principalmente por el incremento
en la deuda financiera neta.

Cabe destacar que, en abril de 2018, la compaiiia realizé la emision
de dos series de bonos (AC y AD) por un monto total de UF
3.500.000, donde el 52% de los fondos sera destinado al plan de in-
versiones de la compafiia, mientras que la fraccion restante se des-
tinara al refinanciamiento de pasivos.

Considerando que el plan de inversiones de la compafiia para el
2018 y afios proximos estaria concentrado en obras que aseguren
la continuidad y calidad del suministro y entreguen autonomia a la
operacién, la compafiia podria requerir de incorporacion adicional
de deuda, pero dentro de los niveles objetivos de la compaiiia.

La compaiiia mantiene adecuada holgura respecto a los resguardos
financieros asociados a sus instrumentos de deuda, por lo que, de
mantenerse el marco regulatorio vigente, no existirian acciones mo-
dificatorias que deterioraran el rating de la compaiiia en el corto
plazo.
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Eefinicic’m de Categorias

SOLVENCIA/BONOS HISTORIAL DE CLASIFICACION SOLVENCIA/BONOS
. Fecha Clasificacién Tendencia Motivo

CATEGORIA AA 28-feb-13 AA+ Estable Resefia anual

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta 30-abr-14 AA+ Estable Resefia anual

capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac- 30-abr-15 AA+ Estable Resefia anual

tados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles 29-abr-16 AA* Estable Resefia anual

! ) ) . J P 12-ene-17 AA+ Estable Hecho Relevante

cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la econo- 28-abr-17 AA+ Estable Resefia anual

mia. 22-dic-17 AA+ Estable Nuevo instrumento
30-abr-18 AA+ Estable Resefia anual

La subcategoria “+” denota una mayor proteccidn dentro de la catego-

ria AA HISTORIAL DE CLASIFICACION TiTULOS ACCIONARIOS AGUAS - A
’ Fecha Clasificacion Tendencia Motivo
P 28-feb-13 Primera Clase Nivel 1 Estable Resefia Anual
TITULOS ACCIONARIOS 30-abr-14 Primera Clase Nivel 1 Estable Resefia Anual
PRIMERA CLASE NIVEL 1 30-abr-15 Primera Clase Nivel 1 Estable Resefia Anual
29-abr-16 Primera Clase Nivel 1 Estable Resefia Anual

Titulos accionarios con la mejor combinacidon de solvencia y estabilidad

.. . - 28-abr-17 Primera Clase Nivel 1 N/A Resefia Anual
de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

30-abr-18 Primera Clase Nivel 1 N/A Resefia Anual

PRIMERA CLASE NIVEL 4
Titulos accionarios con una razonable combinacién de solvencia y es- HISTORIAL DE CLASIFICACION TITULOS ACCIONARIOS AGUAS - B

tabilidad de la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos. etz i (e ele S leive
28-feb-13 Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia Anual
30-abr-14 Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia Anual
30-abr-15 Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia Anual
29-abr-16 Primera Clase Nivel 4 Estable Resefia Anual
28-abr-17 Primera Clase Nivel 4 N/A Resefia Anual
30-abr-17 Primera Clase Nivel 4 N/A Resefia Anual

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtin caso una recomendacion 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 aporto el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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