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ANALISIS RAZONADO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS al 31 de marzo de 2019

1. Estados Financieros

Los presentes estados financieros consolidados corresponden al estado de situacion financiera al 31 de marzo de
2019 y al 31 de diciembre de 2018, los resultados integrales de sus operaciones, los cambios en el patrimonio neto y
los flujos de efectivo por los periodos terminados de tres meses terminados al 31 de marzo de 2019 y 2018, y han sido
preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), emitidas por el International
Accounting Standards Board (en adelante “IASB”).

2. Andlisis del Estado de Situacion Financiera

El Estado de Situacion Financiera para los periodos terminados al 31 de marzo de 2019 y al 31 de diciembre de 2018
se resume en el siguiente cuadro:

Cifras en MM$ mar-19 dic-18 Variacion
Activos corrientes 173.414 133.541 39.873 29,86%
Activos no corrientes 1.860.009  1.846.200 13.809 0,75%
Total Activos 2.033.423 1.979.741 53.682 2,71%
Pasivos corrientes 107.036 122.603 -15.567 -12,70%
Pasivos no corrientes 1.221.522  1.172.859 48.663 4,15%
Total Pasivos Exigible 1.328.558  1.295.462 33.096 2,55%
Patrimonio neto 636.562 617.469 19.093 3,09%
Participaciones minoritarias 68.303 66.809 1.494 2,24%
Total Patrimonio 704.865 684.278 20.587 3,01%

Activos

Al 31 de marzo de 2019, los activos corrientes presentaron un aumento de 29,86%, respecto al 31 de diciembre de
2018, variacion se debe principalmente por un aumento en el Efectivo y equivalentes al efectivo.

Por otra parte, al 31 de marzo de 2019, los activos no corrientes presentaron un leve aumento de 0,75% respecto del
31 de diciembre de 2018, variacion se debe principalmente por el leve aumento en Propiedades, plantas y equipos.

Como consecuencia de lo anterior, los activos totales ascendieron a MM$2.033.423 al 31 de 31 de marzo de 2019, lo
que representd un aumento de 2,71% respecto al 31 de diciembre de 2018.

Pasivos

Al 31 de marzo de 2019, los pasivos exigibles presentaron un aumento de 2,55% respecto a diciembre de 2018,
explicado principalmente por un aumento en los pasivos financieros.

Patrimonio

El total de patrimonio de la Sociedad al 31 de marzo de 2019 present6 un aumento de 3,01% en comparacion con la
cifra registrada al 31 de diciembre de 2018, debido principalmente a la utilidad registrada en el periodo.
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3. Analisis del Estado de Resultados Integrales

Los resultados para los ejercicios terminados al 31 de marzo de 2019 y 2018 se resumen en el siguiente cuadro:

Cifras en MM$ mar-19 mar-18 Variacién
Ingresos de actividades ordinarias 106.003 97.275 8.728 8,97%
Costos de materias primas -10.852 -10.266 -586 571%
Ganancia Bruta 95.151 87.009 8.142 9,36%
Gastos por beneficios a los empleados -10.817 -10.098 -719 7,12%
Otros gastos, por naturaleza -29.601 -26.400 -3.201 12,13%
EBITDA 54.733 50.511 4.222 8,36%
Gastos de depreciacion y amortizacion -14.854 -13.249 -1.605 12,11%
Resultado operacional 39.879 37.262 2.617 7,02%
Resultado no operacional -9.450 -14.830 5.380 -36,28%
Ganancia (pérdida) antes de impuesto 30.429 22.432 7.997 35,65%
Gastos por impuestos a las ganancias -9.235 -5.654 -3.581 63,34%
Ganancia procedente de operaciones continuadas 21.194 16.778 4.416 26,32%
Ganancia (pérdida) 21.194 16.778 4.416 26,32%
Atribuible a propietarios de la controladora 19.127 15.016 4111 27,38%
Atribuible a participaciones no controladores 2.067 1.762 305 17,31%
Indicadores mar-19 mar-18
Margen Bruto 89,76% 89,45%
Margen Operacional 37,62% 38,31%
Margen EBITDA 51,63% 51,93%
Margen Utilidad 18,04% 15,44%

Ingresos de Actividades Ordinarias

Los ingresos presentados en la tabla incluyen tanto Ingresos Regulados como No Regulados. Los primeros
corresponden principalmente a los servicios regulados relacionados con la produccion y distribucién de agua potable,
recoleccion, tratamiento y disposicion de aguas servidas, mientras que los segundos incluyen principalmente ingresos
por Riles, 52 Bis, agua potable rural y otros servicios no regulados.

Al 31 de marzo de 2019, los ingresos de actividades ordinarias ascendieron a MM$106.003, lo que representé un
aumento de 8,97 % respecto al periodo anterior.

Materias primas y consumibles utilizadas

Este concepto agrupa los costos de Energia, Materiales y Quimicos. Al 31 de marzo de 2019 los costos por estos
conceptos ascendieron a MM$10.852, lo que representd un aumento de 5,71% respecto al aiio anterior.

Gastos de administracion

Este concepto agrupa los gastos por beneficios a los empleados, y otros gastos por naturaleza. Al 31 de marzo de
2019 los gastos por los conceptos previamente descritos ascendieron a MM$40.418, lo que representé un alza de
10,74% respecto al periodo anterior.

Resultado No Operacional

Este concepto agrupa a los ingresos y costos financieros, diferencia de cambio, resultado de unidades de reajuste y
otras ganancias o pérdidas. Al 31 de marzo de 2019 el Resultado No Operacional registro una pérdida de M$9.450, lo
que representd una disminucion de un 36,28% respecto al periodo anterior. Este aumento se debe principalmente por
la menor inflacion registrada en el ejercicio actual respecto del anterior.
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Gastos por impuestos a las ganancias

Este concepto presenta un aumento respecto del ejercicio anterior como resultado principalmente de los impuestos
diferidos del periodo actual.

4. Andlisis del Estado de Flujo de Efectivo

Al 31 de marzo de 2019, la Compariia gener6 un ingreso neto de MM$26.317 en comparacion con el egreso neto de
MM$11.066 al periodo anterior. La siguiente tabla resume los factores que explican dicha variacion:

Cifras en MM$ mar-19 mar-18 Variacion

Flujo actividades de la operacién 49.295 39.197 10.098 25,76%
Flujo actividades de inversion -46.293 -31.616 -14.677 46,42%
Flujo actividades de financiamiento 23.315 -18.647 41.962  -225,03%
Efectos de la variacién en la tasa de cambio - - - -

Variacion neta de efectivo y equivalentes 26.317 -11.066 37.383  -337,82%
Efectivo y equivalente al inicio del periodo 49.219 75.300 -26.081 -34,64%
Efectivo y equivalente al final del periodo 75.536 64.234 11.302 17,60%

El flujo neto originado por las actividades de la operacion presenta un aumento respecto del periodo anterior, debido a
mayores flujos de ingresos procedentes de las ventas de bienes y prestacion de servicios.

El flujo neto originado por actividades de inversion presenta una disminucién respecto del periodo anterior, debido
principalmente al aumento en las compras de propiedades, plata y equipo.

El flujo neto originado por las actividades de financiamiento un aumento respecto del periodo anterior, debido
principalmente a la mayor obtencion de préstamos a largo plazo.

5. Diferencia entre los valores econémicos y de libro de los activos

No se aprecian diferencias significativas entre los valores econdmicos y de libros de los principales activos de la
Compafiia.
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6. indices financieros

La siguiente tabla resume los principales indices financieros de la Compafiia al 31 de marzo de 2019, comparados con
el 31 de diciembre de 2018:

mar-19 dic-18 Var.
Liquidez
Liquidez corriente
(Activos Corrientes / Pasivos Corrientes) (veces) 1,6 1,5 0,1
Razén acida
((Activos Corrientes - Inventarios) / Pasivos Corrientes) (veces) 1,6 1,5 0,1
Capital de trabajo
(Activos Corrientes - Pasivos Corrientes) MM$ 66.378 56.540 9.838
Endeudamiento
Razén de endeudamiento
((Pas Corrientes + Pas No Corrientes) / Patrimonio) (veces) 1,9 1,8 0,1
Deuda corto plazo
(Pasivos Corrientes / Pasivos Total) (veces) 0,1 0,1 (0,0)
Deuda largo plazo
(Pasivos No Corrientes / Pasivos Total) (veces) 0,9 0,9 0,0
Cobertura gastos financieros
(EBITDA / Gastos financieros netos) (veces) 6,0 4.8 1,2
Rentabilidad
Rentabilidad del patrimonio
(Ganancia atrib. Controladora / Patrim. prom Controlad.) % 2,8% 4,2% (1,4%)
Rentabilidad de activos
(Ganancia atrib. Controladora / Total activo promedio) % 1,0% 1,6% (0,6%)
Rentabilidad de activos operacionales
(Resultado operacional / Activos operacional promedio) % 2,7% 8,4% (5,7%)
7. Andlisis de riesgo de mercado

La Sociedad Matriz, a través de sus filiales operativas participa en el sector sanitario, y segun las caracteristicas
propias de este negocio, con &reas de concesiones definidas y asignadas conforme a la Ley, el riesgo de mercado
que enfrenta es considerablemente reducido. Sin embargo, la Sociedad y sus filiales estas expuestas a riesgos que
pueden provenir del entorno regulatorio por cambio de normativas que puedan afectar su desarrollo y como toda
empresa, su demanda y su desarrollo estin expuestas a los efectos de la situacién econdmica general.

El negocio de la Sociedad y sus filiales es estacional y por lo tanto los resultados de la explotacién pueden variar de
un trimestre a otro, segun el perfil de la demanda para agua, tendiendo a ser mayores en los meses de verano y
menores en los meses de invierno (abril a septiembre).

En relacion a los riesgos financieros, referidos en notas a los estados financieros, estos se relacionan directamente
con el cumplimiento de las obligaciones financieras contraidas, las cuales se encuentran expuestas a riesgos por
variaciones en las tasas de interés, inflacion, créditos y liquidez. Estos factores de riesgos son tratados de tal forma
que disminuyen el impacto en el costo de la deuda mediante la utilizacion de tasas fijas y de largo plazo, equilibrio
entre los flujos operacionales y pasivos financieros, adecuadamente indexados minimizando la exposicion al riesgo de
variacion en la moneda, politicas de crédito tendientes a disminuir la incobrabilidad, y adecuadas politicas de inversion
que aseguran los fondos necesarios para hacer frente a requerimientos financieros y operacionales.

Dada la naturaleza del negocio sanitario, ningun cliente representa un porcentaje relevante de las ventas a tal punto
de poder ser considerado un sujeto de riesgo material para los ingresos de la Compafiia.

Respecto de otros riesgos que podrian afectar al Grupo, se estima que el Unico de cierta relevancia sobre el desarrollo
de las operaciones normales, estaria dado por el riesgo de la naturaleza, sobre el cual, la ocurrencia de algunos
fendomenos naturales como sequia, terremotos e inundaciones han dado origen a la adopcién de algunas medidas
para los efectos de enfrentarlos en la mejor forma.
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= Terremotos e inundaciones: Las filiales operativas tienen pélizas de seguro vigentes para la totalidad de sus
activos de operacién, con lo cual se garantiza que las Compafiias no sufran un decremento econémico
significativo ante la eventualidad de verse obligada a remplazar una parte relevante de las plantas de tratamiento,
redes subterraneas y otros activos de operacion por la ocurrencia de una catastrofe natural.

= Sequias: Esval S.A. y sus filiales cuentan con fuentes de recursos hidricos y reservas de los mismos en cantidad
suficiente para hacer frente a dos ejercicios anuales de sequia consecutivos, considerando estos ejercicios como
los ocurridos histéricamente en esta zona geografica.

La sociedad cuenta con una importante cantidad de fuentes de agua subterraneas, las cuales son afectadas por
este tipo de fenémenos climaticos con un desfase de tiempo considerable; asimismo se cuenta con fuentes
alternativas como el contrato suscrito en la Regién de Valparaiso con Embalse Los Aromos, en la zona cercana
a la costa, Poza Azul en el interior (Quilpué y Villa Alemana), y convenio con embalse Puclaro en la Regién de
Coquimbo. Por ultimo, en la zona del Gran Valparaiso, las fuentes de captacion se encuentran interconectadas,
de modo de poder proveer de agua a la totalidad de esta zona desde las distintas fuentes.

Adicionalmente, debido a la extensa sequia que esta afectando a las regiones de Coquimbo y Valparaiso, la
Sociedad ha debido tomar medidas adicionales para enfrentar la fuerte caida en las fuentes de agua, entre la
cuales se puede destacar la compra de agua a terceros, la firma de convenios con juntas de vigilancia de rios, la
construccion de nuevos pozos y la construccion de tranques de almacenamiento. Las inversiones realizadas
durante los ultimos dos afios superan los 10 mil millones de pesos.

Inversiones de capital

Una de las variables mas importantes que incide en los resultados de las operaciones y situacion financiera son las
inversiones de capital. En las filiales operativas se pueden observar dos tipos de inversiones de capital:

Inversiones comprometidas: Existe la obligacion de acordar un plan de inversiones con la SISS, en el que se
describen las inversiones que se deben realizar durante los siguientes 15 afios. Especificamente, el plan de
inversiones refleja un compromiso de la sociedad para llevar a cabo ciertos proyectos relacionados con el
mantenimiento de ciertas normas de calidad y cobertura. El plan de inversiones esta sujeto a revision cada cinco afios,
pudiendo solicitar modificaciones cuando se verifican ciertos hechos relevantes.

Santiago, 16 de Mayo de 2019
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