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Titulos Accionarios Essbio - C Primera Clase Nivel 4
Analista responsable: Leonardo Sdnchez Estados Financieros: 31 de marzo de 2009

Resumen de Clasificacion

ICR ratifica en Categoria AA, con Tendencia “Estable” la linea de bonos N° de Inscripcidn
298, y las lineas de bonos N° 477 y 478, de Essbio S.A. (Essbio). Asimismo ratifica en
Categoria Primera Clase Nivel 4, los titulos accionarios Essbio-A, Essbio-B y Essbio-C.

Essbio es la segunda mayor compania de agua potable y alcantarillado en Chile, con un
15,1% de la participacion total de los clientes. Provee servicios de agua potable y
alcantarillado en 85 localidades dentro de la VI y VIl regiones, tras la fusidn de la sanitaria
Essel con Essbio en al afno 2002. La compania es de propiedad en un 50,83% del fondo de
pensiones canadiense Ontario Teachers” Pension Plan Board (OTPPB) a través de
Inversiones OTPPB Chile Ltda., desde agosto del 2007.

OTPPB es una persona juridica canadiense constituida con fecha 31 de diciembre de
1989, en virtud de la Ley de Ontario, Canadd, denominada Teachers' Pension Act. El
objeto de OTPPB es administrar los planes de pensiones de aproximadamente 284.000
profesores activos y retirados de la Provincia de Ontario. OTPPB no tiene accionistas ni
socios. El plan de pensiones estd sujeto a la fiscalizacion y patrocinio del Gobierno de la
Provincia de Ontario y de la Ontario Teachers' Federation.

OTPPB es propietario también de Inversiones OTPPB Chile Il Ltda. e Inversiones OTPPB Chile
Il Ltda., las que son titulares del 90,10% de Aguas Nuevo Sur, Maule, S.A. (Nuevosur ) — pero
solo del 9,9% de las acciones con derecho a voto de dicha sociedad - y del 69,77% de
Esval S.A. y, a través de esta Ultima, del 100% de Aguas del Valle S.A., respectivamente.

En términos financieros, Essbio muestra indicadores financieros sélidos y una adecuada
evolucion de sus resultados, tanto por la estabilidad de sus ingresos dada su condicién de
monopolio natural, como por la buena labor desempenada por la actual administraciéon
de la compania, lo cual ha facilitado la aplicacién de politicas consistentes con el
desarrollo de la empresa.

Respecto a las principales cifras en indicadores financieros de la compania, se aprecia
qgque a diciembre de 2008, el indicador Ebitda (medido como Resultado de
explotacion+depreciacién+amortizacién de intangibles) alcanzd los MM$ 51.943, en tanto
que el margen ebitda alcanzd 55,09%. En cuanto a otros indicadores, se aprecia por
ejemplo que el nivel de endeudamiento (pasivo exigible a patrimonio mds interés
minoritario, en linea con los resguardos) alcanzd a 1,21 veces, mientras que el nivel de
deuda financiera sobre Ebitda ascendié a 4,3 veces y el nivel de cobertura de gastos
financieros (ebitda sobre gastos financieros netos) alcanza las 9,8 veces.
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Actualmente, entre OTPPB y Corfo, poseen el 94,27% de las acciones de la compania, por
ende el floating de los titulos es prdcticamente cero y ademds prdcticamente no tienen
presencia ni rotacion bursdtil.

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 verian afectada en
forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o
en la economia.

Primera Clase Nivel 4

Titulos accionarios con una razonable combinacidon de solvencia y estabilidad de la
rentabilidad del emisor y la volatilidad de sus retornos.
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Fortalezas y Debilidades o Riesgos
Fortalezas

e La principal zona de operacion de Essbio corresponde a una region importante del
pais, concentrando las mds importantes actividades industriales, comerciales,
residenciales y de servicios.

e La industria de servicios sanitarios es un monopolio natural -posee costos medios
decrecientes- y fiene la particularidad de mostrar niveles de consumo sumamente
estables y predecibles, debido a que son servicios bdsicos fuertemente ligados al
crecimiento de la poblacién.

e La empresa ha mostrado un importante nivel de crecimiento, tanto en sus servicios de
cobertura como en sus resultados financieros, mostrando crecimientos anuales
sostenidos en ventas, margenes de explotaciéon y utilidad neta.

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

e Essbio ha mantenido un elevado nivel de cumplimiento de su Programa de Desarrollo
durante los Ultimos anos.

e Tras los respectivos procesos de negociaciéon tarifarios, durante el ano 2006 Essbio
comenzd a operar con sus nuevas tarifas, las que se incrementaron levemente (0,6%
real) en relacion al proceso anterior, asegurando estabilidad a la compania durante
los Ultimos anos.

Riesgos

e Como monopolio natural, la industria y por ende Essbio, se encuentra fuerfemente
regulada por diferentes entidades, por ende la compania y el sector en general,
eventualmente podria enfrentar cambios en las regulaciones imperantes.

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

Hechos Relevantes

e El 23 de abril de 2009 asume Eduardo Abuauad Abujatum como nuevo Gerente
General de Essbio, en reemplazo de Pedro Pablo Errdzuriz Dominguez.

e Con fecha 29 de abril de 2009, fueron elegidos los senores Pedro Pablo Errdzuriz
Dominguez y Rodrigo Pérez Mackenna como Presidente y Vicepresidente del
directorio. Ademds, se eligié a Jorge Leiva Lavalle, Victor Selman Biester y Jorge Lesser
Garcia-Huidobro como miembros del comité de directores.

e El 18 de septiembre del ano 2008, se constituye Biodiversa S.A., sociedad andnima
cerrada, filial de la empresa Essbio. Su capital social asciende a M$ 10.000, dividido en
1000 acciones, 750 de las cuales pertenecen a Essbio, mientras que Ias 250 restantes a
Nuevosur. Su objeto social es la prestacidn de servicios de laboratorio, andlisis
quimicos, bioldgicos u otros, el diseno, construccion y operacién de sistemas de agua
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potable y alcantarillado, el estudio, construccidon y explotacidon de sistemas de
solucion para el manejo de aguas lluvias; la importacién y comercializaciéon de toda
clase de bienes vy servicios, la prestacion de servicios comerciales y de informdatica; la
realizacion de inversiones en toda clase de bienes muebles e inmuebles.

e Ademds, el 26 de junio de 2008 se decidid rescatar anticipadamente la totalidad de
los bonos Serie B emitidos con cargo a la linea N° 298.

e Por Ultimo, con fecha 2 de julio de 2009, el Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia (TDLC) fallé ayer en contra de Essbio y Aguas Nuevo Sur Maule tras un
largo juicio iniciado en 2005 (periodo en que la empresa era administrada por Thames
Water) por la constructora de viviendas sociales Independencia, proceso al que luego
se sumarian la Fiscalia Nacional Econdmica (FNE) y la Cdmara Chilena de la
Construccion.

El litigio se inici6 tras la denuncia de la constructora de abuso de posiciéon dominante
en confra de ANSM debido a que la sanitaria, a juicio de Independencia, efectuaba
cobros excesivos por concepto de conexiones a la red en nuevos proyectos
habitacionales. Esto, referido a conjuntos de viviendas construidos fuera de la zona de
concesidn de la prestadora de servicios bdsicos.

El fallo condena a una multa de 2.347 UTA ($1.033 millones) en el caso de Essbio. Tanto
Essbio como ANSM anunciaron que apelardn el fallo ante la Corte Suprema, ya que
coinciden en que no existié ilegalidad en su proceder. La empresa cuenta con las
provisiones necesarias para hacer frente a una eventual sancidén econdmica.

Antecedentes de la Compaiia

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 permitié 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 concesidén ubicada en la VI
Region.

En septiembre del 2000, la compania inglesa Thames Water, a través de la sociedad
Inversiones Aguas de Arauco Limitada, se adjudica el 42% de Essbio, mediante una
combinacién de compra de acciones y aumento de capital. Esta operacion significd
para Thames Water un desembolso de US$ 282,3 millones. Entre esta fecha y diciembre del
2001, Thames Water adquiere cerca de un 9% adicional, tomando el control de Essbio.

En octubre del ano 2002 se concreta la fusidbn 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 participacion del
mercado. De esta manera se inicia el proceso de integracién de las operaciones de la VI
y VIl Regién.

En febrero del ano 2006, el fondo de inversidén 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 del 2006, Inversiones Sanitarias del
Sur Limitada adquiere el 50,97% de las acciones de la empresa e inicia su operacién en
Essbio.
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En julio del 2007 se declara exitosa la oferta publica de acciones que Inversiones OTPPB
Chile | Limitada, conjuntamente con Westwater Investments Limited, formularon para
adgquirir el control de la compania. Inversiones OTPPB Chile | Limitada, es una sociedad de
responsabilidad limitada chilena. Su matriz es la sociedad Inversiones Southwater Ltda.
(Southwater) y el confrolador final de esta es el fondo de pensiones canadiense OTPPB,
fondo propietario ademds de Inversiones OTPPB Chile Il Ltda. e Inversiones OTPPB Chile llI
Ltda., las que son fitulares 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 69,77% de Esval S.A. y, a través de
esta Ultima, del 100% de Aguas del Valle S.A., respectivamente,

OTPPB es una persona juridica canadiense constituida con fecha 31 de diciembre de
1989, en virtud de la Ley de Ontario, Canadd, denominada Teachers' Pension Act. El
objeto de OTPPB es administrar los planes de pensiones de aproximadamente 284.000
profesores activos y retirados de la Provincia de Ontario. OTPPB no tiene accionistas ni
socios. El plan de pensiones estd sujeto a la fiscalizacion y patrocinio del Gobierno de la
Provincia de Ontario y de la Ontario Teachers' Federation.

La estructura accionaria a la fecha es:

Acciones Serie A Series B Serie C Total %

Inversiones OTPPB Chile | Limitada

793.363 13,442.072.014  13,442,865.377 50.83
Westwater Investments Limited 550.908 550.908 0.002
CORFO 1,148.897 11,487.824.632  11,488,973.529 43.44
Ofros 128.358 23.053 1,513,258.054 1,513,409.465 573
Total Shares 1,472.629 1,171.950 26,443,154.700  26,445,799.279 100.00

Fuente: Inversiones Southwater Limitada

Westwater posee el 20,83% de las acciones con derecho a elegir directores de Essbio; sin
embargo suscribié un acuerdo de accionistas con Inversiones OTPPB Chile | Limitada en el
cual Westwater accedid a nominar los miembros del directorio segun lo indicado por
Inversiones OTPPB Chile | Limitada.

A través de este acuerdo de accionistas con Westwater, Inversiones OTPPB Chile | Limitada

tiene los votos para elegir a la mayoria de los miembros del Directorio y aprobar la
distribucion de dividendos en Essbio.
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La estructura de propiedad es la siguiente:

Law Debenture TEACHERS"”

PENSION PLAN

Westwater

OTPPB Chile
Inversiones SpA

99.9% 99.9%
Inversiones OTPPB Inversiones OTPPB Inversiones OTPPB
Chile | Ltda. Chile Il Ltda. Chile Ill Ltda.
50.8% 90.1%
i Essbio X Nuevosur ® esvAL XL, # acussdelvalle
Agondana getanas
0.002f 0.0tz
Directorio y Administracion
Nombre Cargo
Pedro Pablo Errdzuriz Dominguez Presidente del Directorio
Rodrigo Pérez Mackenna Vicepresidente del Directorio
Victor Hugo Selman Biester Director
David Kerr Kevin Director
Jorge Lesser Garcia-Huidobro Director
Jorge Leiva Lavalle Director
Claudio Maggi Campos Director
Eduardo Abuauad Abujatum Gerente General
Marcel Didier Fierro Gerente de Administracion y Finanzas

A su vez, el comité de directores estd compuesto por Victor Hugo Selman Biester, como
presidente, Jorge Leiva Lavalle y Jorge Lesser Garcia-Huidobro.

En el ano 2004, Essbio y la empresa Nuevosur firman un contrato de suministro de servicios,
a través del cual las funciones gerenciales de Aguas Nuevo Sur son provistas por Essbio.

Negocios

Las dos principales dreas de negocios de Essbio son Agua Potable y Aguas Servidas. En
estas dreas se pueden identificar los siguientes cuatro procesos operacionales:

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
distribucion que regulan el abastecimiento de los clientes que la demandan. El agua
cruda es captada y extraida desde fuentes superficiales y subterrdneas, las cuales
dependiendo de sus pardmetros de calidad, puede resultar necesario abatirlas mediante
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un tratamiento fisico-quimico, ademds de un tratamiento de desinfeccion y de
fluoruracién, para cumplir con la normativa vigente.

b) Distribucion de Agua Potfable: Esta operacién se refiere a los procesos de
almacenamiento, regulacién vy distribucion del agua potable producida y a la
conduccidén de esta, a fravés de las redes de agua potable, a los puntos de consumo de
cada uno de los clientes.

c) Recoleccién de Aguas Servidas: Esta operacion se refiere a los procesos de recolectar
las aguas ya utilizadas con caracteristicas domésticas e industriales desde los inmuebles
de cada uno de los clientes y conducirlas gravitacionalmente y/o por impulsién a las
plantas de tratamiento o al punto de disposicién final.

d) Tratamiento y Disposicidon de Aguas Servidas: Esta operacion 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.

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

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

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

* Asegurar el fratamiento de las aguas servidas y su evacuacion en las condiciones
técnicas y sanitarias establecidas en las normas.

Actividades

Essbio es la segunda empresa sanitaria mds grande del pais. Es considerada una empresa
mayor!. A diciembre del 2008 atiende 645.811 clientes (Fuente: SISS) en 85 localidades
pertenecientes a la VI Regidon del Libertador Bernardo O Higgins y de la VIl Regién del Bio-
Bio, distribuidas en 7 provincias: Cachapoal, Colchagua, Cardenal Caro, Nuble, Bio-Bio,
Concepcidén y Arauco.

La compania opera 98 sistemas de tratamiento de agua potable que emplean diversos
métodos como filtros répidos, lentos y en presidon, cuya capacidad total de produccidn es
de 253.000.000 de metros cUbicos al ano. Las principales fuentes de captacién son los rios
Cachapoal y Bio-Bio. Luego el agua es transportada hasta las plantas de tratamiento de
cada zona de concesion, siendo las mads importantes Nogales y La Mochita. El siguiente
cuadro muestra la produccién de agua potable desde el ano 2000.

Produccién de Agua Potable (Millones de metros cUbicos)
ARO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Essbio  188.056 188.631 184.135 184.619 180.498 182.956 192.669 193.514 196.667

Fuente: Essbio.

Ademds, Essbio posee 67 sistemas de descontaminacion de aguas servidas de distintas

!'Su porcentaje de clientes es mayor o igual al 15% del total nacional.

8 Essbio S.A.



Icn STRATEGIC ALLIANCE WITH \\"}
DBRS 4

4
N
Clasificadora de Riesgo Insight beyond the rating.

tecnologias; 626 plantas elevadoras de aguas y mds de 5.000 kildmetros de redes de
distribucion de agua potable y recoleccidn de aguas servidas. Por otro lado, trata,
maneja y elimina 1.300 toneladas de residuos sélidos anuales. En el siguiente cuadro se
observa el rapido crecimiento de los metros cubicos de aguas servidas tratados, dado por
un potente plan de inversiones en los Ultimos anos.

Tratamiento de Aguas Servidas (Millones de metros cUbicos)
ARO 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Essbio 78.250 120.509 124.695 128.334 147.978 147.664 154.556

Fuente: Essbio.

A diciembre de 2008, Essbio atiende a 186.006 clientes en la VI region y 448.737 clientes en
la VIl region, con las siguientes coberturas:

Regidén Cobertura Agua Potable Cobertura Agua Servida Coberfura Tratamiento
O’Higgins 99% 82% 82%
Bio-Bio 99% 1% 1%

Inversiones de Capital

La compania tiene la obligacidon de acordar un plan de inversiones con la SISS, en el que
se describen las inversiones que debe realizar durante los 15 anos siguientes a la fecha en
la que el plan de inversiones correspondiente entra en vigencia. Especificamente, el plan
de inversiones refleja el compromiso de la empresa para llevar a cabo ciertos proyectos
relacionados con el mantenimiento de ciertas normas de calidad y cobertura. El plan de
inversiones mencionado estd sujeto a revisibn cada cinco anos, pudiendo solicitar
efectuar modificaciones cuando se verifican ciertfos hechos relevantes.

Durante el ano 2008 se realizaron inversiones de capital por un total de MM$ 26.357, siendo
las mds importantes:

¢ Sistema de Tratamiento de Aguas Servidas — Pichilemu.

e Modernizacién de Redes de Agua Potable en 42 comunas.

¢ Nuevo Sistema de Produccién — Cobguecura.

e Construccion Estanque Chepe - Talcahuano.

Inversiones Essbio 2008

Otras Inv ersiones
17%

Producciéon
9%

Tratamiento
17%

Distribucion

25%

Recoleccion
32%

Fuente: Elaboracion Propia.
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El siguiente grdfico muestra el plan de desarrollo de Essbio para el periodo 2010-2014.

PLAN DE DESARROLLO ESSBIO

25.000

20.000 -

15.000
MM$
10.000

5.000

2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Elaboracion Propia, datos Essbio S.A.

Descripcion del Sector Industrial

En 1989, se realizd una reestructuracion completa de la industria sanitaria en Chile,
credndose el régimen de concesiones sanitarias, cuyo marco regulatorio estd
actualmente contenido en el DFL N° 382 con las modificaciones infroducidas por la Ley N°
19.549 de 1998.

Para estos efectos, en 1989 se constituyeron 13 empresas sanitarias, una por cada region
del pais, todas dependientes del Estado. Estas 13 companias fueron creadas como
sociedades andénimas abiertas, quedando sujetas al marco regulatorio que rige a estas,
con un drea de concesidon exclusiva y bajo la supervision de la Superintendencia de
Valores y Seguros.

Estas companiias representan actualmente mds del 90% de la industria. El resto estd en
manos de pequenas companias privadas. Essbio es la segunda empresa sanitaria del pais,
que atiende a los clientes localizados en la Sexta y Octava regiones del pais, lo que
representa un 15,1% de todos los clientes del pais (Fuente: Superintendencia de Servicios
Sanitarios, SISS).

En 1990, se cred la SISS a través de la Ley N° 18.902, con el objeto de garantizar a la
poblacién que el suministro de servicios sanitarios, en cuanto a su cantidad, su calidad vy
sU precio.

Actualmente, Southwater, a través de las empresas sanitarias en las cuales ha invertido,
presta servicios sanitarios al 36% del total de los clientes del pais:
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Distribucion de Clientes en Chile

Hidrosan-Icafal- Otros; 7%
Grupo Luksic; Vecta; 2%
3%

AGBAR; 43%
Santander
Infrastructure;
9%

OTPP; 36%

Durante 1998, se establecié el marco legal que permitid la participacién y entrega del
confrol al sector privado de las empresas sanitarias de propiedad estatal. Bajo este
esquema se realizaron las licitaciones de EMOS S.A., ESVAL S.A., Essal S.A., Essel S.A. y Essbio
S.A. Un hecho destacable es que en todos estos procesos los interesados correspondieron
principalmente a companias de capitales internacionales, donde los recursos
comprometidos superaron ampliamente el precio de reserva establecido por el Gobierno,
lo que confirma el atractivo del negocio y de Chile como economia.

Durante el afo 2000, se anuncid que el proceso de incorporacién de capital privado para
el resto de las sanitarias estatales se haria también bajo la modalidad B.O.T. (Building,
Operating and Transfering), lo que implica otorgarle al inversionista privado la concesién
de la operacién del servicio sanitario, por un periodo de tiempo determinado, en el cual
éste deberd cumplir con el plan de inversiones previsto para la compahnia que se
adjudiqgue, sin haber traspaso de la propiedad de ésta. Bajo esta modalidad, entre los
anos 2000 y 2003 se realizaron las licitaciones del resto de las sanitarias bajo control estatal,
habiéndose adjudicado Nuevosur, Aguas del Valle, Essam S.A, Emssa S.A., Essco S.A., Essan
S.A.y Emssat S.A., declardndose desiertos los casos de Essar S.A., Esmag S.A. y Essat S.A.

En general, se aprecia que tras la incorporacion de capitales privados al sistema sanitario,
los niveles de cobertura tanto de agua potable como de alcantarilado han aumentado
(aungue marginalmente durante los Ultimos anos), y si bien en algunas regiones los niveles
siguen relativamente bajos, como en la sexta regién, en otras regiones, como por ejemplo
en las extremas e incluso la Regidn Metropolitana (exceptuando la cobertura de aguas
servidas), los niveles alcanzan un 100% de cobertura, similar al nivel de paises
desarrollados.

Marco Regulatorio

La empresa, por ser sociedad andnima abierta y por expresa disposicion de la ley que
permitid su creacioén, estd sujeta a la accion fiscalizadora de la Superintendencia de
Valores y Seguros.

Ahora bien, en términos netamente técnicos y ligados al rubro de la empresa, el
organismo responsable de la fiscalizacidon del sector sanitario en Chile es la
Superintendencia de Servicios Sanitarios (SISS), que es una entidad técnica dependiente
del Ministerio de Obras PUblicas. La SISS efectUa las labores de fiscalizacién a las empresas
del sector, junto con la funcién de salvaguardar los intereses de los consumidores del
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servicio en relacién al marco sanitario aprobado.

La estructura legal que conforma el desarrollo sanitario chileno estd compuesta por los
siguientes instrumentos:

D.F.L. 382 “Ley General de Servicios Sanitarios”

Reglamento de la Ley General de Servicios Sanitarios

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

Reglamento de la Ley de Tarifas de Servicios Sanitarios

Ley que crea la Superintendencia de Servicios Sanitarios

Ley de subsidio al pago del consumo de agua potable vy servicio de alcantarillado
Reglamento de la Ley de Subsidio.

De lo anterior, debemos destacar un tema de importancia, la fijacion tarifaria. La
estructura tarifaria que rige a todas las empresas sanitarias registradas en la SISS se
compone de un cargo fijo independiente del consumo de sus clientes, cargos variables
por consumo de agua potable y cargos variables por el uso de alcantarillado, lo cual se
encuentra relacionado con el nivel de consumo de agua potable del cliente. Por ofra
parte y dependiendo de la estacionalidad de la demanda, pueden existir cargos por
sobre-consumo en periodos de punta, ademds de un cargo por tratamiento de aguas
servidas.

Las tarifas de los servicios regulados, agua potable, alcantarillado y aguas servidas, se fijan
cada cinco anos para cada una de las empresas de servicios sanitarios. Durante el
proceso de determinacion de tarifas, la SISS realiza estudios sobre una base de eficiencia
de la gestion (aplicadas sobre una empresa modelo) para determinar el costo
incremental de desarrollo (Costo Marginal) de cada una de dichas empresas para un
plan de expansién de al menos 15 anos y el costo total de largo plazo que permita
autofinanciar la operacién.

En una modificacién legal efectuada a principios de 1998, se establecié que en las
proximas fijaciones tarifarias el costo del capital corresponde a la tasa de retorno ofrecida
por el Banco Cenfral en sus instrumentos en moneda local reajustable (PRC, BCU) cuyo
plazo sea mayor o igual a ocho anos, mds un premio por riesgo de entre 3,0% y 3,5%. Este
premio representa el riesgo no diversificable y es determinado de acuerdo a una serie de
factores que reflejan las caracteristicas del mercado, las condiciones de explotacion y las
caracteristicas operacionales de cada compania. En cualquier caso, el costo del capital
utilizado no puede ser inferior a un 7,0% real anual después de impuestos.

Las tarifas se reajustan sobre la base de un polinomio de indexacién establecido para
cada cargo en cada proceso tarifario. Este polinomio estd compuesto por tres indices, los
cuales son: el "IPC", el "Indice de Precios al por Mayor de Productos Nacionales Categoria
Industria” y el "Indice de Precios al por Mayor de Productos Importados Categoria
Industria”.

Anadlisis Financiero

La evolucion de los resultados financieros de Essbio ha presentado un comportamiento
bastante estable/positivo durante los Ultimos anos. Este hecho, ademds de ser explicado
por el adecuado manejo financiero del cual ha sido objeto la compania, se debe en gran
medida a que la empresa se encuentra inserta en una industria de bajo riesgo (debido a
su cardcter de monopolio natural) y de que los servicios ligados al agua potable y al
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alcantarillado son servicios de primera necesidad, lo cual induce a flujos de ingresos y
costos estables y predecibles en el tiempo.

Ingresos y Costos de Explotacién
W Costos de explotacion (M$) B Ingresos de explotacion (M$)
100.000.000+

90.000.000+
80.000.000

70.000.000
60.000.000
M$ ' 50.000.000-
40.000.000-
30.000.000-
20.000.000-
10.000.000- ‘ ‘

0
Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Mar-08  Mar-09

Fuente: Elaboracién Propia, datos SVS.

Tal como se observa en el grdfico, Ingresos y Costos de Explotacién presentan una
tendencia alcista durante los Ultimos anos, caracteristica de esta industria. El crecimiento
de los ingresos entre diciembre de 2008 y diciembre de 2007, se debe principalmente a
indexaciones tarifarias. De esta manera, los Ingresos de Explotacién a marzo de 2009
aumentaron un 9,38% con respecto al mismo mes del ano anterior. Por el lado de los
Costos, a la fecha de andlisis alcanzaron los MM$ 11.352, creciendo un 8,81%

comparando con marzo de 2008. Asi, la razén Costos de Explotacion sobre Ingresos de
Explotaciéon ha aumentado desde un 36,27% a diciembre de 2004, a un 46,73% a
diciembre de 2008.

Resultado de Explotaciéon y Utilidad
B Resultado De Explotacion B Utilidad (Perdida) Del Ejercicio

40.000.000 -~~~ ~ -~ o
35.000.000 -
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10.000.000 -

5.000.000 -
0
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Fuente: Elaboracién Propia, datos SVS.
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La alta utilidad de 2005 estd dada por el pago de MM$ 7.519 netos de impuestos,
realizado por Inversiones Thames Water Chile Ltda. a Essbio por el Contrato de Transaccidén
y Finiquito firmado enftre las partes el 6 de julio del 2005. Desde esta fecha, el Resultado de
Explotacién y la Utilidad del Ejercicio presentan la misma tendencia que ingresos y costos.
La baja que se observa a partir del ano 2005 se debe principalmente al aumento de los
costos de la energia eléctrica y al no cumplimiento de algunas inversiones del plan de
desarrollo. Al comparar marzo del 2009 con marzo del 2008 se observa misma tendencia al
alza de los Ultimos anos.

Al analizar el comportamiento del indicador Ebitda?, se observa un valor relativamente
constante hasta el ano 2006. En 2007, el Ebitda crece un 15,29% dado por los mayores
ingresos de explotacién y el aumento en la depreciacion producto de un aumento en las
inversiones de los anos 2005 y 2006. Por ofra parte, el margen Ebitda se ha mantenido
relativamente constante durante los Ultimos afos. A diciembre de 2008 alcanzé el 55,09%.

Ebitda y Margen Ebitda

I Ebitda —e— Margen Ebitda
60.000.000 - - 70%
50.000.000 - + 60%
40.000.000 - T 90%
M3 30.000.000 - T 407
- 30%

20.000.000 -

+ 20%
10.000.000 I l 10%
O T T T T T T ~ 0%
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Fuente: Elaboracion Propia, datos SVS.

Con respecto a la politica de financiamiento de Essbio, esta sufre un cambio estructural a
partir del ano 2006. Bajo la nueva administracion de Southern Cross, se decide retomar
con fuerza el cumplimiento del plan de inversiones exigido por la SISS. Dado que las
inversiones necesarias en esta industria son de largo plazo, la forma de financiarlas serd
con deuda de largo plazo. De esta manera, se observa una baja sostenida del Pasivo
Circulante/Patrimonio y un alza importante del Pasivo Largo Plazo/Patrimonio.

Con el fin de poder redalizar este cambio de estrategia financiera, en octubre del 2006 se
inscribieron 2 lineas de bonos (N° 477 y 478) por un total mdéximo de UF 7.500.000 a ser
colocado entre ambas lineas. Es asi como en noviembre del ano 2006 se colocan los
bonos serie D (linea N° 478) por un total de UF 5.000.000. A medida que se han ido
cumpliendo los planes de inversiones, estos han permitido conseguir mayores flujos de
caja, disminuyendo asi el nivel de endeudamiento.

% Resultado de Explotacion + Depreciacion del ejercicio + Amortizacion de Intangibles
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Endeudamiento
—s— Pasivo Circulante/Patrimonio —e— Pasivo Largo Plazo/Patrimonio —e— Pasivo Exigible/Patrimonio
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Fuente: Elaboracion Propia, datos SVS.

Finalmente, y tal como se aprecia en el grdfico siguiente, como consecuencia de los
mayores niveles de gastos financieros presentados a partir del ano 2006, el indicador de
cobertura de gastos financieros, medido como Ebitda sobre gastos financieros brutos,
presenta una caida durante los Ultimos anos. Sin embargo vale la pena senalar que el
aumento durante 2008 en el Ebitda, permitid reversar la tendencia a la baja de este

indicador.
Cobertura de Gastos Financieros Brutos
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Fuente: Elaboracion Propia, datos SVS.

Caracteristicas de los Instrumentos
Bonos

A la fecha, Essbio fiene 3 lineas de bonos. Las caracteristicas de estas lineas de bonos son
las siguientes:

15 Essbio S.A.



Icn STRATEGIC ALLIANCE WITH N’A
DBRS X

Clasificadora de Riesgo

Insight beyond the rating.

Lineas de Bonos
N° de Linea Series Inscripciéon Duracion Monto
298 - 11-07-2002 22 anos 2.200.000 UF
477 CyE 06-10-2006 10 anos 4.500.000 UF
478 D 06-10-2006 25 anos 5.000.000 UF

Con fecha 1° de agosto de 2008, se produce el vencimiento de los bonos Serie A. En esta

misma fecha, se realiza el rescate anticipado de los bonos Serie B.

Al 31 de marzo de 2009, la compania mantiene colocados 2 series de bonos, D y E, con

fecha de colocaciéon 2 de noviembre de 2006 y 30 de julio de 2008.

Caracteristicas Series de Bonos

Monto Tasa
Serie Linea Colocado Plazo Anual Intereses Amortizaciones de capital
D 478 5.000.000UF 23 anos  3,80% Semestrales Semestrales a partir del 01-12-2027
E 477 2.200.000 UF 33anos  4,60%  Semestrales Semestrales a partir del 15-01-2030
477 No colocado -

Andlisis de Resguardos

Los principales resguardos asociados a estas lineas de bonos son los siguientes:

¢ Nivel de endeudamiento mdéximo permitido, medido sobre cifras de sus balances
individuales y consolidados (cuando correspondal). Este endeudamiento se define
como la razdn entre el Pasivo Exigible (Total de Pasivos Circulantes mds Total de
Pasivos a Largo Plazo) y Patrimonio (definido a su vez como Total Patrimonio mds
Interés Minoritario, todas cuentas de la FECU), y no puede ser superior a 1,5 veces
para las lineas 477 y 478. En el siguiente grdafico se aprecia la evolucidn de este

indicador.

—e— Endeudamiento Individual

N° de Veces
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12 f127---%== 124
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de SVS.
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¢ Mantener una relaciéon Deuda Financiera (5.21.10.10 + 5.21.10.20 + 5.21.10.30 +
5.21.10.40 + 5.22.10.00 + 5.22.20.00, todas cuentas de la Fecu) / Ebitda menor a 5,5
veces. Este resguardo es aplicable sélo ala linea N° 477.

Deuda Financiera/ Ebitda

6.0 5,1
4.6

5,0 43 45 40
a 40
:
> 3,01 23
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0,0 : : : : : : : ‘
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Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de SVS.

e Mantener una relacién de Cobertura de Gastos Financieros Netos segun los
estados financieros individuales y consolidados (cuando corresponda) no menor a
2,0. Este indicador se define como la razén entre Ebitda y Gastos Financieros Netos.
Deberd calcularse sobre el periodo de 12 meses anteriores a la FECU
correspondiente. En el siguiente grdfico se aprecia la evolucidon de estos
indicadores.

Cobertura Gastos Financieros Netos
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Fuente: Elaboracion Propia en base a datos SVS.

Acciones

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, (i) Serie B
gue corresponden a acciones preferentes, con todos los derechos que la ley confiere a
las acciones ordinarias, pero que gozan ademds de preferencia respecto de venta de
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derechos de aprovechamiento de aguas o concesiones sanitarias, la cual requiere un
qudérum especial de acuerdo en la votacién 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, B y C, y la mayoria
absoluta de la totalidad de las acciones de la Serie B emitidas por esta sociedad, vy (iii)
Serie C, que corresponden a acciones preferentes, con todos los derechos que confiere la
ley a las acciones ordinarias, pero que gozan ademdas de la preferencia para convocar a
juntas de accionistas, pues el directorio de Essbio deberd 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.

Actualmente, entre OTPPB y Corfo, poseen el 94,27% de las acciones de la compania, por

ende el floating de los titulos es prdcticamente cero y ademds prdcticamente no tienen
presencia ni rotacion bursdtil.
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