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Clasificacion
Instrumento Clasificacion Tendencia
Lineas de Bonos N9s 298, 477 y 478 AA

Titulos Accionarios ESSBIO-A, ESSBIO-B Y ESSBIO-C Primera Clase Nivel 4 HEE

Estados Financieros: 31 de marzo de 2011
RESUMEN DE CLASIFICACION

ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en Categoria AA, con Tendencia “Estable”, la clasificacion otorgada a las Lineas de
Bonos N9 298, 477 y 478 de Essbio S.A. Asimismo, ratifica en Categoria Primera Clase Nivel 4, la clasificacion
correspondiente a los Titulos Accionarios, nemotécnicos ESSBIO-A, ESSBIO-B y ESSBIO-C.

Dadas las condiciones de monopolio natural del mercado en que opera la Compaiiia, Essbio exhibe una marcada
estabilidad en la generacidn de ingresos, con incrementos sostenidos en los volimenes fisicos de ventas en sus
principales servicios, y tarifas reguladas que reducen la incertidumbre y permiten una adecuada planificacidn financiera.

El afo 2010 estuvo marcado por el terremoto del 27 de febrero, que afecté considerablemente la zona de operaciones de
la Compaiiia, lo que obligd a la Sociedad a llevar a cabo esfuerzos extraordinarios para reparar activos dafiados y
recuperar rdpidamente el abastecimiento de sus servicios. Esta situacion signific6 un descenso en el Resultado
Operacional y en el Ebitda del periodo, lo que se sumé a indexaciones tarifarias a la baja, aplicadas durante el primer
semestre del mismo afio. No obstante, la empresa mantenia seguros con coberturas sobre Todo Riesgo de
Bienes Fisicos y los Perjuicios por Paralizacion de sus actividades. A marzo de 2011, la Compafiia ha retomado la
senda creciente en los ingresos, registrando ventas por M$ 25.455.085, y un Ebitda de M$ 15.124.632, que superd en un
9,47% al registrado a marzo de 2010 (trimestre golpeado por el sismo).

Los principales indicadores financieros de la Compafia muestran una tendencia estable, arrojando una Cobertura de
Gastos Financieros Netos de 7,75 veces, y una relacion Deuda Financiera Neta / Ebitda de 3,88 veces. Durante el periodo,
destaca el traspaso a la porcion corriente, de pasivos financieros de largo plazo con vencimiento inferior a un afio,
correspondiente a pasivos bancarios. En suma, los niveles de endeudamiento financiero de la Compaiiia se mantienen
estables, y en su grueso corresponden a las emisiones de bonos. A marzo de 2011, la Sociedad presenta un ratio de
endeudamiento (Pasivos Totales / Patrimonio) de 1,2 veces.

Esshio S.A. es la segunda mayor empresa de servicios sanitarios del pais, en términos de niumero de clientes, y abastece
88 localidades de las regiones de O’Higgins y Biobio. La Sociedad es controlada por Inversiones Southwater Limitada,
vehiculo a través del cual, Ontario Teachers’ Pension Plan Board (OTPPB) participa de la propiedad de diversas empresas
ligadas a sectores regulados en Chile, donde ademas, destacan las sanitarias Esval y Nuevosur, y el Grupo Saesa, ligado al
sector eléctrico. OTPPB es un fondo de pensiones canadiense, encargado de administrar las cuentas previsionales de los
profesores de Ontario, y dentro de su estrategia, busca mantener inversiones de largo plazo en sectores ligados a
infraestructura, y de bajo riesgo.

Con fecha 15 de julio de 2011, la Corporacion de Fomento de la Produccion efectud el remate de su participacion
accionaria en Essbio y Esval, manteniendo por decisidn estratégica, el 5% de la propiedad de cada una. Mediante esta
venta, OTPPB adquirié la totalidad de las acciones en venta, incrementando su participacién en ambas compaifiias. A raiz
de esto, Inversiones OTPPB Chile | Limitada (vehiculo de inversiones a través del cual Southwater controla Essbio), pasé a
concentrar el 89,6% de la propiedad de la Sociedad.
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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 PRIMERA CLASE NIVEL 4
Titulos accionarios con una razonable combinacidn de solvencia y estabilidad de la rentabilidad del emisor y la volatilidad
de sus retornos.

La opinidn de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningln 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 Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no
siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacidn de la autenticidad de la misma.
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SECTOR SANITARIO

FORTALEZAS Y DEBILIDADES DE LA COMPANIA
FORTALEZAS

e La principal zona de operacién de Essbhio corresponde a una importante region del pais, que concentra una
amplia gama de actividades industriales, comerciales, residenciales y de servicios.

e La industria de servicios sanitarios es un monopolio natural -posee costos medios decrecientes- y tiene la
particularidad de mostrar niveles de consumo sumamente estables y predecibles en el tiempo, ya que
representan necesidades bdsicas estrechamente vinculadas al crecimiento de la poblacion.

e La empresa ha mostrado un sostenido nivel de crecimiento, tanto en nimero de clientes como en niveles de
cobertura, lo que le ha permitido incrementar en forma consistente sus niveles de ingresos y utilidades.

e  Essbio cuenta con una administracion altamente calificada, lo cual facilita la aplicaciéon de politicas consistentes
con el desarrollo de la empresa, hecho que se ha visto reflejado en los resultados financieros de la compafiia.

e Essbio ha mantenido un elevado nivel de cumplimiento de su Programa de Desarrollo durante los ultimos afios.

DEBILIDADES O RIESGOS

e Como monopolio natural, la industria y por ende Esshio, se encuentra fuertemente regulada por diferentes
entidades, por lo cual la compaiiia y el sector en general, eventualmente podria enfrentar cambios en las
regulaciones imperantes.

e La existencia de una potencial escasez en afios secos, podria afectar la calidad, disponibilidad y costos de los
recursos hidricos.

HECHOS RELEVANTES

e Con fecha 15 de julio de 2011, la Corporacion de Fomento de la Produccidn efectué el remate del 38,44% de la
propiedad de Essbio S.A., y del 24,43% de Esval S.A., manteniendo en su poder, el 5% de su participacién en las
compafiias, como decisidn estratégica. En aquella oportunidad, la institucidon ejercié una opcion de venta que
mantenia con Ontario Teachers, de manera que este ultimo, adquirié la totalidad de las acciones puestas en
remate. De esta manera, OTPPB paso a controlar indirectamente, el 89,6% Essbio S.A. Este remate se enmarca en
la decision del Gobierno de vender gran parte de la participacion de CORFO en las principales sanitarias del pafis,
considerandose éstas como activos prescindibles para el Estado. A la fecha, la corporacién ha efectuado los
remates de Aguas Andinas S.A., Essbio S.A. y Esval S.A., y los recursos obtenidos de estos procesos, se destinaran
a potenciar otras empresas publicas, con el objetivo de incrementar la rentabilidad social de éstas.

ANTECEDENTES DE LA COMPANIA
RESENA HISTORICA

Essbio S.A. (la Sociedad, la Compaiiia o Essbio) fue creada en 1989 como sucesora legal del Servicio Nacional de Obras
Sanitarias de la regién del Bio-Bio, de acuerdo a lo establecido en la Ley N° 18.885. Esta nueva normativa permitio al
gobierno de Chile realizar actividades empresariales en materia de agua potable y alcantarillado. En sus comienzos,
Essbio abastece de agua potable y recolecta, trata y dispone de las aguas servidas, a través de una red a la que se
encuentran conectados los clientes dentro de su drea de concesidn ubicada en la VIII Region.
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En septiembre del 2000, la compaiiia inglesa Thames Water, a través de la sociedad Inversiones Aguas de Arauco
Limitada, se adjudica el 42% de Essbio, mediante una combinacion de compra de acciones y aumento de capital. Esta
operacidn significé para Thames Water un desembolso de USS$ 282,3 millones. Entre esta fecha y diciembre de 2001,
Thames Water adquiere cerca de un 9% adicional, tomando el control de Essbio.

En octubre del afio 2002 se concreta la fusidén entre Essbio y la Empresa de Servicios Sanitarios del Libertador S.A.
(ESSEL), -empresa controlada a su vez por Thames Water- conformando asi la segunda mayor sanitaria del pais, con
un 15,1% de la participacién del mercado. De esta manera se inicia el proceso de integracidn de las operaciones de la
VIy VIl Regidn.

En febrero del afio 2006, el fondo de inversién Southern Cross Group, realiza, a través de la sociedad Inversiones
Sanitarias del Sur Limitada, una oferta publica de acciones por el 100% de las acciones serie A de Essbio. El 23 de
marzo de 2006, Inversiones Sanitarias del Sur Limitada adquiere el 50,97% de las acciones de la empresa e inicia su
operacioén en Essbio.

En julio de 2007 se declara exitosa la oferta publica de acciones que Inversiones OTPPB Chile | Limitada,
conjuntamente con Westwater Investments Limited, formularon para adquirir el control de la compaiiia. Inversiones
OTPPB Chile | Limitada, es una sociedad de responsabilidad limitada chilena. Su matriz es la sociedad Inversiones
Southwater Ltda. (Southwater) y el controlador final de esta es el fondo de pensiones canadiense OTPPB, fondo
propietario ademas de Inversiones OTPPB Chile Il Ltda. e Inversiones OTPPB Chile Il Ltda., las que son titulares a su
vez del 90,10% de Nuevosur (pero solo del 9,9% de las acciones con derecho a voto de dicha sociedad) y del 94.2% de
Esval S.A., luego del remate de las acciones de Corfo el pasado 15-07-11y, a través de esta ultima, del 100% de Aguas
del Valle S.A., respectivamente.

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

La Compaiiia es controlada por Inversiones Southwater Limitada, vehiculo de inversiones a través del cual el fondo de
pensiones Ontario Teachers’ Pension Plan Board (OTPPB) controla Essbio y Esval, y mantiene una considerable
inversion en la sanitaria Nuevosur. Adicionalmente, OTPPB participa del sector eléctrico, a través de la sociedad
Inversiones Eléctricas del Sur S.A., matriz del Grupo Saesa.

Hasta julio de 2011, Inversiones Southwater Limitada controlaba, a través de la sociedad Inversiones OTPPB Chile |
Limitada, el 51,1% de la propiedad de la Compaiiia. Sin embargo, tras la decision de CORFO de enajenar su
participacién en las sanitarias Essbio y Esval (manteniendo estratégicamente un 5% de la propiedad de cada una), se
llevd a cabo el remate de las acciones de estas compaiiias, el dia 15 de julio de 2011. En aquella oportunidad, OTPPB
se adjudico la totalidad de los paquetes accionarios de ambas empresas, desembolsando unos US$ 564 millones. Con
ello, OTPPB adquirié un 38,44% adicional de la propiedad de Essbio, para controlar definitivamente el 89,6% de la
Sociedad.

Accionista %
Inversiones OTPPB Chile | Limitada 89,6%
E?c:zz(r:i%(:‘n de Fomento de la 5.0%
Otros 5,4%
Total 100,0%
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Essbio S.A. DIRECTORIO Y ADMINISTRACION
Fecha informe: El Directorio de la Compafiia es presidido por don Jorge Lesser Garcia-Huidobro, cuyo nombramiento se efectud en
Agosto.2011 mayo de 2011. Con fecha 25 de julio de 2011, y producto de la entrada de nuevos actores a la propiedad de la

Compaiiia, presentaron su renuncia al Directorio los sefiores Pablo Correa Gonzélez, Sergio del Campo Fayet y Sergio
Guzman Lagos, junto con sus respectivos suplentes, sefiores Ignacio Ossandon Irarrazabal, Juan Radl Ventura — Junca
del Tobar y Hugo Caneo Ormazabal. Esa misma fecha asumié como Director el sefior Alejandro Ferreiro Yazigi. La
siguiente tabla muestra la composicién actual del Directorio de Esshio S.A.:

Directorio
Nombre Cargo
Jorge Adolfo Lesser Garcia-Huidobro Presidente
Stacey Leanne Purcell Vicepresidente
Juan Pablo Armas Mac Donald Director
Alejandro Ferreiro Yazigi Director
Olivia Penelope Steedman Director
Cristian Eyzaguirre Court Director Suplente
Salvador Valdés Correa Director Suplente
Nicolds Navarrete Hederra Director Suplente
Ignacio Valenzuela Nieto Director Suplente
Fuente: SVS.

Por su parte, los principales ejecutivos de la firma son en su mayoria, comunes a la sanitaria relacionada Nuevosur
S.A,, y se listan a continuacion:

Administracion

Nombre Cargo
Eduardo Hid Abuauad Abujatum Gerente General
Gian Piero Lavezzo Richards Gerente de Gestidn de Personas
Gonzalo Cordua Hoffmann Gerente General Filial Biodiversa S.A.
Jaime Amthauer Pinninghoff Gerente de Operaciones
José Luis Arraio Urzia Gerente de Ingenieria
Rodrigo Diaz Worner Gerente Relacién Comunidad y RSE
Claudio Santelices Boettcher Gerente de Clientes
Juana Parra Loyola Gerenta de Auditoria
Marcel Jacques Didier Fierro Gerente de Administracion y Finanzas
Juan Pablo Feliu Rodriguez Gerente Legal
Gonzalo Reyes Budinich Gerente de Planificacién y Desarrollo

Fuente: SVS.

ACTIVIDADES Y NEGOCIOS DE LA COMPANIA
DESCRIPCION DE LOS NEGOCIOS

Essbio es la segunda empresa sanitaria mds grande de nuestro pais en términos de cobertura de clientes,
proporcionando sus servicios a 88 localidades de las regiones de O’Higgins y Biobio. El afio 2010, la Compaiiia
abastecié a un total de 681.135 clientes, con una participaciéon de mercado de 15,5%, siendo la segunda mayor
empresa de servicios sanitarios del pais. Las dos principales areas de negocios de Essbio son Agua Potable y Aguas
Servidas, dentro de las cuales se identifican cuatro procesos operacionales:

SECTOR SANITARIO
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a) Produccién de Agua Potable: Esta operacion se refiere a los procesos necesarios para convertir en agua potable el
agua cruda captada, conduciendo esta a los puntos de distribucién que regulan el abastecimiento de los clientes que
la demandan. El agua cruda es captada y extraida desde fuentes superficiales y subterraneas, las cuales dependiendo
de sus pardmetros de calidad, puede resultar necesario abatirlas mediante un tratamiento fisico-quimico, ademas de
un tratamiento de desinfeccion y de fluoruracion, para cumplir con la normativa vigente. En la actualidad, la
Compaiiia opera 98 sistemas de produccion de agua potable.

b) Distribucién de Agua Potable: Esta operacion se refiere a los procesos de almacenamiento, regulacion y
distribucién del agua potable producida y a la conduccidn de esta, a través de las redes de agua potable, a los puntos
de consumo de cada uno de los clientes. Actualmente, la longitud de redes de distribucién de agua potable de Essbio,
alcanza los 6.538 kildmetros. El afio 2010, la cobertura de agua potable de la Sociedad alcanzaba un 99,49%.

c) Recoleccidn de Aguas Servidas: Esta operacion se refiere a los procesos de recolectar las aguas ya utilizadas con
caracteristicas domeésticas e industriales desde los inmuebles de cada uno de los clientes y conducirlas
gravitacionalmente y/o por impulsidon a las plantas de tratamiento o al punto de disposicion final. Las redes de
recoleccion de aguas servidas de la Compafiia tienen una extension de 5.061 kildmetros, con una cobertura de
alcantarillado de 88,98%.

d) Tratamiento y Disposicion de Aguas Servidas: Esta operacidon se refiere al tratamiento de las aguas servidas
afluentes y su posterior evacuacion hacia los cuerpos receptores finales, de acuerdo a las exigencias de la normativa
vigente. A diciembre de 2010, la Sociedad contaba con 69 sistemas de descontaminacion de aguas servidas, con una
cobertura de 69,36%.

Todos los procesos operacionales se desarrollan bajo los requisitos establecidos por el marco juridico aplicable al
sector de los servicios sanitarios y la fiscalizacion de la SISS, de manera de asegurar los siguientes aspectos
fundamentales:

¢ Proporcionar un caudal continuo de agua potable con una presidn en norma y un servicio continuo en la recoleccidn
de las aguas servidas.

e Asegurar en el agua potable la calidad bacterioldgica y desinfeccién adecuada, asi como el cumplimiento de los
pardmetros fisicos y quimicos.

e Asegurar el tratamiento de las aguas servidas y su evacuacién en las condiciones técnicas y sanitarias establecidas
en las normas.

INVERSIONES

La compaiiia tiene la obligacion de acordar un plan de inversiones con la SISS, en el que se describen las inversiones
que debe realizar durante los 15 afios siguientes a la fecha en la que el plan de inversiones correspondiente entra en
vigencia. Especificamente, este plan refleja el compromiso de la empresa para llevar a cabo ciertos proyectos
relacionados con la satisfaccién de normas de calidad y cobertura. El plan de inversiones mencionado esta sujeto a
revision cada cinco afios, pudiendo solicitarse efectuar modificaciones cuando se verifican ciertos hechos relevantes.
Durante el afio 2010 se materializaron inversiones por un total de MMS$ 26.085, las que se distribuyeron de la
siguiente manera:
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Inversiones 2010

Otras Produccién
13,96% 13,94%

Tratamiento ' I
15,83%
I Distribucion

29,37%

Recoleccidn
26,90%

Fuente: Essbio S.A. Memoria 2010.
LA INDUSTRIA SANITARIA

Hasta 1989, la entidad encargada de operar y mantener los sistemas sanitarios de Chile era el Servicio Nacional de
Obras Sanitarias, organismo autonomo del Estado, vinculado a éste a través del Ministerio de Obras Publicas. Ademas
de la provisidn de los servicios sanitarios, esta institucion también cumplia un rol normativo y fiscalizador.

Dicho afio, se reestructurd la industria sanitaria, introduciéndose el régimen de concesiones, establecido en el DFL N2
382, y modificado posteriormente en la Ley N2 1549, del afio 1998. El mismo afio, se constituyeron 13 empresas
sanitarias, distribuidas regionalmente, y creadas como sociedades andnimas abiertas, bajo la supervisién de la SVS.
Durante el afio 1990 se cred la Superintendencia de Servicios Sanitarios, institucién perteneciente al Estado, con el
objetivo de cumplir un rol normativo, regulador, fiscalizador y de control del sistema sanitario nacional, garantizando
a la poblacion, la eficiencia en cobertura, precio y calidad del servicio.

El aflo 1998 se modificd la legislacion, de tal manera de permitir al sector privado, participar de la propiedad de las
empresas sanitarias estatales. Se realizé un proceso de licitacion de las empresas EMOS S.A., ESVAL S.A,, Essal S.A,,
Essel S.A. y Essbhio S.A., a través de el cual ingresaron inversionistas extranjeros al mercado.

Un nuevo proceso de incorporacion de capital privado para el resto de las sanitarias estatales se anuncié durante el
afio 2000. Dicho proceso consistié en otorgarle al inversionista privado, la concesion de la operacion del servicio, por
un periodo de tiempo determinado, en el que se debe cumplir con el plan de inversiones previsto para la compafiia
que se adjudique, sin existir traspaso de propiedad a ésta. Entre los afios 2000 y 2003, se realizaron las licitaciones
para el resto de las sanitarias, bajo esta modalidad.

A diciembre del afio 2005, la incorporacién del sector privado a la industria sanitaria nacional presentaba niveles
significativos.

MARCO REGULATORIO

La empresa, por el hecho de ser sociedad andénima abierta, y por expresa disposicién de la ley que permitié su
creacion, estd sujeta a la accion reguladora vy fiscalizadora de la Superintendencia de Valores y Seguros.

No obstante, la institucién técnicamente responsable de la fiscalizacion del sector sanitario en Chile es la
Superintendencia de Servicios Sanitarios (SISS), la cual es dependiente del Ministerio de Obras Publicas. La
fiscalizacidén de las empresas del sector sanitario tiene como fin, garantizar la calidad del servicio, salvaguardando los
intereses de los consumidores del servicio, en relacién al marco sanitario aprobado.

La legislacidn inherente a la industria sanitaria esta compuesta de los siguientes documentos legales:
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e D.F.L382 “Ley General de Servicios Sanitarios”

e Reglamento de la Ley General de Servicios Sanitarios

e D.F.L. 70 “Sobre Tarifas y Aportes de Financiamiento Reembolsables”

e Reglamento de la Ley de Tarifas de Servicios Sanitarios

e Ley de subsidio al pago del consumo de agua potable y servicio de alcantarillado
¢ Reglamento de la Ley de Subsidio

Uno de los temas mas relevantes, al respecto, es la fijacidn tarifaria. Todas las empresas sanitarias reguladas por la
SISS estan regidas por el sistema tarifario, que tiene como objetivo generar eficiencia econdmica, garantizar
autofinanciamiento y niveles de precios adecuados, en una industria con caracteristicas de monopolio natural, en que
el mercado por si solo no es capaz de asignar los recursos en forma eficiente. La tarifa se compone, en primer lugar,
de un cargo fijo, el cual es independiente del consumo por cliente. Por otro lado, tanto el servicio de distribucion de
agua potable, como de recoleccién de aguas servidas, incluyen una tarifa variable, directamente relacionada con los
niveles de consumo de los clientes.

Las tarifas de los servicios regulados de agua potable, alcantarillado y aguas servidas, se fijan para periodos de 5 afios,
para cada una de las empresas sanitarias, tras un proceso que incluye estudios tarifarios de parte de la
superintendencia y de la empresa, tras lo cual se realiza un proceso de negociacién de tarifas, que concluye en la
fijacion de éstas para el quinquenio siguiente. El estudio tarifario busca determinar el costo incremental de desarrollo
(costo marginal de largo plazo) de cada una de estas empresas, en base de eficiencia de gestidn (que se aplica sobre
una empresa modelo) y de planes de expansion de, a lo menos, 15 afios.

Por otra parte, las tarifas ligadas a los servicios regulados proporcionados por las sanitarias, estan afectas a un
mecanismo de indexacidn, que se establece en cada uno de los decretos tarifarios respectivos.

En relacion a las tarifas de Essbio, actualmente rige el decreto tarifario del afio 2006, y producto del terremoto, los
estudios tarifarios para el nuevo proceso se postergaron 6 meses, por lo que las nuevas tarifas aplicables a la
Compaifiia entraran en vigencia en el ultimo trimestre del 2011.
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ANALISIS FINANCIERO

Las caracteristicas del mercado en que opera la Compafia derivan en una marcada estabilidad en la generacién de
ingresos. Excepcionalmente, el afio 2010 se observa un leve descenso en los ingresos consolidados de la Sociedad,
donde un factor relevante fue el terremoto de febrero de 2010, que afectd fuertemente el area de cobertura de
Essbio. Adicionalmente, durante el primer semestre del mismo afo, las indexaciones tarifarias fueron a la baja,
recogiendo la variacién negativa del IPC el afio 2009. De esta manera, los ingresos consolidados a diciembre de 2010
alcanzaron M$ 95.421.818, marcando una baja de 0,24% respecto al afio anterior. Por su parte, al cierre del primer
trimestre de 2011, la Compafiia anota ingresos por M$ 25.455.085, superando en un 5,82% la cifra alcanzada a igual
fecha del afo anterior. Un factor fundamental en esta alza, fue la indexacidon de 4,4% en las tarifas de la Compaiiia,
llevada a cabo en febrero de 2011, junto con el incremento en las ventas fisicas, especialmente en el segmento de
alcantarillado.

Ingresos de Explotacion
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Fuente: Elaboracion propia, datos SVS.

En relacién a los costos, el afio 2010, producto de las menores ventas, se aprecia una disminucién en los costos
variables, efecto compensado con el incremento en los gastos de personal y gastos asociados a la reparacion de
activo fijo. En consecuencia, el Resultado Operacional experimentd un descenso menor, totalizando M$ 33.947.727. A
marzo de 2011 se aprecia un alza en el Resultado de Explotacidn, que se vio afectado positivamente por un menor
nivel de costos fijos.

Resultado Operacional
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Fuente: Elaboracién propia, datos SVS.
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En tanto, al cierre de 2010, el indicador Ebitda cayé un 5,11%, alcanzando un valor de MS 48.677.544. A su vez, a
marzo de 2011 la Compafiia registré un Ebitda de M$ 15.124.632, anotando un alza de 9,47% respecto a marzo de
2010, debido al mejor desempefio operacional del periodo. Por su parte, el Margen Ebitda fue de 59,72%.

Ebitda
60.000 T 51.943 T 70%
R 51.297 48.678 1.
50.000 ) 60%
T 50%
40.000 7
wv T 40%
S 30.000 T
= + 30%
20.000 13.816 15.125 < 20%
0 - } } } } f r 0%
Dic-08 Dic-09 Dic-10 Mar-10 Mar-11
HE Fbitda = Margen Ebitda

Fuente: Elaboracion propia, datos SVS.

En cuanto a la gestidon de financiamiento, a marzo de 2011, la Compafiia mantiene un endeudamiento financiero
bruto por M$ 215.669.874, concentrado mayoritariamente en la porcién no corriente, lo que permite satisfacer las
necesidades de financiamiento de largo plazo del plan de inversiones. A lo largo del tiempo, la deuda financiera se ha
mantenido estable, y los bonos vigentes alin no presentan amortizaciones. A marzo de 2011, el ratio de Deuda
Financiera Neta sobre Ebitda, alcanza un valor de 3,88 veces.

Deuda Financiera Neta / Ebitda

4,20 7 4,10 4,13
4,10
4,00
3,90
3,80
3701 3,64

N2 de Veces

3,60 7
3,50 1
3,40 1
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Fuente: Elaboracion propia, datos SVS.
A nivel general, la Compafiia exhibe una relaciéon Deuda Largo Plazo / Deuda Total de 0,71 veces a marzo de 2011,
apreciandose un aumento en la concentracion de pasivos de corto plazo, lo que obedece al traspaso a la porcidon

corriente, de pasivos financieros con vencimiento inferior a un afio. A la misma fecha, la Sociedad presenta un
leverage de 1,21 veces.
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Fuente: Elaboracién propia, datos SVS.

Finalmente, en relacidn al pago de intereses, la solvencia financiera y el bajo riesgo operacional de la Compaiiia, le
han permitido acceder a atractivas tasas de financiamiento. A marzo de 2011, Essbio exhibe un ratio de Cobertura de
Gastos Financieros Netos de 7,75 veces, cifra levemente inferior a la observada a marzo de 2010, debido
principalmente a mayores desembolsos por intereses, dado el reajuste de la deuda financiera denominada en
Unidades de Fomento, lo que a su vez, redujo el Resultado no Operacional.

Cobertura de Gastos Financieros Netos

12,00 7
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7,99 7,75
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Fuente: Elaboracién propia, datos SVS.
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CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS
BONOS

La siguiente tabla resume las emisiones de bonos vigentes de Essbio S.A.:

Serie C Serie D Serie E
N2 Inscripcion 477 478 477
Nemotécnico BESSB-C BESSB-D BESSB-E
Plazo 5 Aios 23 Afios 33 Afos
Fecha Emision 15-11-2006 15-11-2006 31-07-2008
Tasa Anual Emision 3,50% 3,80% 4,60%
N2 Bonos 9.000 10.000 4.400

Fecha Ini. Dev. Int. 15-11-2006 15-11-2006 31-07-2008
(GO ENLTMCET-CA T M 15-05-2007  15-05-2007 31-01-2009
G ERLTMCET-(Ne-T 8 15-05-2011 15-11-2029 31-01-2030
Moneda UF UF UF
Monto Emision 4.500.000 5.000.000 2.200.000
Fecha Vencimiento 15-11-2011 15-11-2029 31-07-2031
Pago Cupones Semestral Semestral  Semestral
Estado No colocada  Colocada Colocada

Asimismo, las Series A y B, con cargo a la Linea de Bonos N2 278 de la Compafiia, ya han sido rescatadas en su
totalidad.

Con respecto a los resguardos financieros, los contratos de emisiones establecen los siguientes covenants:

e Razdn de Endeudamiento (Pasivos exigibles sobre patrimonio) menor a 1,5 veces.
e Cobertura de Gastos Financieros Netos mayor a 2,5 veces.
e Razdn Deuda Financiera / Ebitda (12 meses) menor a 5,5 veces.

Estos resguardos se cumplen a cabalidad, y recientemente han sido afectos a homologacidn, para ser calculados bajo
Normas Internacionales de Informacidn Financiera.

TITULOS ACCIONARIOS

De conformidad con los estatutos sociales de Essbio, el capital de esta sociedad se encuentra dividido en tres series
de acciones: (i) Serie A, que corresponden a acciones comunes, con todos los derechos que la ley confiere a las
acciones ordinarias, (ii) Serie B que corresponden a acciones preferentes, con todos los derechos que la ley confiere a
las acciones ordinarias, pero que gozan ademas de preferencia respecto de venta de derechos de aprovechamiento
de aguas o concesiones sanitarias, la cual requiere un quérum especial de acuerdo en la votacidn de la respectiva
junta extraordinaria de accionistas de una mayoria de las acciones que representen, a lo menos, el 75% de todas las
acciones emitidas con derecho a voto, incluidas las Series A, By C, y la mayoria absoluta de la totalidad de las acciones
de la Serie B emitidas por esta sociedad, y (iii) Serie C, que corresponden a acciones preferentes, con todos los
derechos que confiere la ley a las acciones ordinarias, pero que gozan ademas de la preferencia para convocar a
juntas de accionistas, pues el directorio de Essbio debera convocar a junta extraordinaria de accionistas cuando asi lo
soliciten a lo menos un 5% de las acciones emitidas de la Serie C. Sin embargo, las acciones Serie C no tienen derecho
a voto en las elecciones de directores.
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ANEXO
Situacién Financiera Essbio S.A (en Miles de Pesos)

Dic-08 Dic-09 Dic-10 Mar-11
Activos Corrientes 54.933.583 31.058.261 61.650.687 39.026.360 62.876.708
Activos No Corrientes 438.166.510 471.363.326 441.430.323 473.702.635 449.170.265
Activos Totales 493.100.093 502.421.587 503.081.010 512.728.995 512.046.973
Pasivos Corrientes 20.971.647 27.955.909 72.679.679 30.054.596 80.268.195
Pasivos No Corrientes 249.503.938 242.372.364 198.475.341 246.041.682 199.832.086
Pasivos Totales 270.475.585 270.328.273  271.155.020 276.096.278 280.100.281
Deuda Financiera Corriente 9.034.765 8.793.601 53.290.644 9.951.124 54.581.914
Deuda Financiera No Corriente 215.061.977 205.535.431 160.077.419 206.359.662 161.087.960
Deuda Financiera Total 224.096.742  214.329.032 213.368.063 216.310.786 215.669.874
Deuda Financiera Neta 189.125.633  199.277.783  199.676.599 196.903.797  193.783.227
Patrimonio 222.624.508 232.093.314 231.925.990 236.632.717  231.946.692
Ingresos de Explotacion 94.295.752 95.656.093 95.421.818 24.056.215 25.455.085
Costos de Explotacion -44.061.576  -13.276.547 -12.672.576 -2.674.000 -2.999.747
Margen Bruto 50.234.176 82.379.546 82.749.242 21.382.215 22.455.338
Resultado Operacional 36.088.241 34.709.939 33.947.727 9.788.755 11.010.370
Ingresos Financieros 2.724.157 1.702.152 484.881 194.536 224.678
Gastos Financieros -8.030.946 8.030.875 -8.327.557 -1.923.470 -2.177.047
Ganancia Atribuible a la Controladora 22.645.574 27.017.453 17.689.499 6.277.217 6.662.485
Razon Circulante (N2 de Veces) 2,62 1,11 0,85 1,30 0,78
Razdn Acida (N2 de Veces) 2,60 1,09 0,84 1,27 0,77
Capital de Trabajo 33.961.936 3.102.352 -11.028.992 8.971.764 -17.391.487
Endeudamiento Corto Plazo (N2 de Veces) 0,09 0,12 0,31 0,13 0,35
Endeudamiento Largo Plazo (N2 de Veces) 1,12 1,04 0,86 1,04 0,86
Endeudamiento Total (N2 de Veces) 1,21 1,16 1,17 1,17 1,21
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (N2 de Veces) 0,08 0,10 0,27 0,11 0,29
Deuda Largo Plazo / Deuda Total (N2 de Veces) 0,92 0,90 0,73 0,89 0,71
Ebitda 51.943.033 51.297.175 48.677.544 13.815.634 15.124.632
Margen Ebitda 55,09% 53,63% 51,01% 57,43% 59,42%
Ebitda 12 meses 51.943.033 51.297.175 48.677.544 47.702.726 49.986.542
Cobertura de Gastos Financieros Netos (N2 de Veces) 9,79 5,27 6,21 7,99 7,75
Deuda Financiera CP / Ebitda (N2 de Veces) 0,17 0,17 1,09 0,21 1,09
Deuda Financiera LP / Ebitda (N2 de Veces) 4,14 4,01 3,29 4,33 3,22
Deuda Financiera Total / Ebitda (N2 de Veces) 4,31 4,18 4,38 4,53 4,31
Deuda Financiera Neta / Ebitda (N2 de Veces) 3,64 3,88 4,10 4,13 3,88

Fuente: Elaboracion propia, datos SVS. Cifras expresadas en moneda corriente.
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