Renta Variable Local

Mejora en Tarifas Permitiria Repunte Paulatino de Margenes

Durante el 2023, las primeras precipitaciones que ocurrieron en
junio, ademds de provocar eventos de turbiedad, forzaron a la
compafia a incurrir en mayores costos debido a planes de
contingencia, lo que presiond sus margenes. Sin embargo, hacia
fines de afo, menores costos de materias primas y presiones
mds contenidas en términos inflacionarios ayudaron a la
empresa a cerrar el aflo con mejoras anuales, y con una
recuperacion relevante en el nivel de agua embalsada en El
Yeso, alejando el fantasma del racionamiento.

Para el 2024 esperamos una ligera caida en Ebitda de -4% a/q,
proveniente de costos que contintan presionando mdargenes,
lo que implicaria una ligera caida con respecto a 2023. Sin
embargo, también creemos que una mejora en tarifas, como la
observada en el Ultimo afio, ayudard a compensar su estructura
de costos (medido como porcentaje de ingresos) que ha
arrastrado deterioros relevantes en los Ultimos afos. En efecto, el
proximo reajuste tarifario de 2025, al considerar sus resultados
de los 5 afos previos, debiera apoyar una mejora gradual en
mdargenes, el que a nuestro juicio se estabilizaria en ~51% a largo
plazo (medido como Margen Ebitda), adn por debajo de sus
niveles histéricos. Lo anterior se veria apoyado por sus
recientes inversiones en autonomia y los beneficios de
su acuerdo con la asociacién de regantes para optimizar
traspasos de agua con el objetivo de mantener reservas
estables en el embalse El Yeso, otorgando mayor estabilidad al
suministro.

Hacia adelante, la firma planea incrementar las horas de
autonomia de Santiago con su proyecto EI Manzano-Toma
Independiente para el 2025 (hasta 48 horas ante casos de
turbiedad). Otras iniciativas se enmarcan en asegurar el
suministro constante de agua mediante nuevas infraestructuras
en el sector Maipo y Mapocho. En este contexto, destaca el
proyecto de reutilizacion de aguas depuradas de la planta
Mapocho-Trebal, cuya construccion podria iniciar el 2024,
ademds de nuevos pozos en la Faja Canales. Ademads, al sumar
el pozo Antonio Varas Bajo (una ampliacién de produccién de
aguas subterréneas en el sector poniente de Santiago), se
aportarian 6 m3/s adicionales de recursos hidricos. Cabe
destacar que esta cartera de proyectos seria revisada durante el
préoximo proceso tarifario (2025-2030) y se presentaria como
obras de seguridad necesarias para mantener la continuidad
del sistema, por lo que estas inversiones deberian ser
reconocidas por parte del regulador para ser remuneradas una
vez que entren en operacion.

Riesgos

Un agravamiento de la sequia que ha perdurado por mds de
una década en la zona central y la mayor intensidad y
ocurrencia de eventos de turbiedad, que ponen en riesgo la
produccion y autonomia del suministro continuo de agua
potable.

Cambio en marco regulatorio apuntando hacia la baja en la
rentabilidad minima en los procesos tarifarios.
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Ticker BCS
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Volumen Promedio (MM$)*
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1,661,896
973,5
5,811
46%
1.9%
7,9%

Fuente: Bloomberg

* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Fuente: Memoria 2022
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AGUAS ANDINAS | Sector: Sanitario | Recomendacion: Sobreponderar | P.Actual: $286 | P. Objetivo: $330

ESTADO DE RESULTADOS Ingresos por Operacién (MM CLP$)

Millones de Pesos 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Ingresos 506,460 580,468 640,856 664,452 634,207
Variacién (%) 6% 15% 10% 4% -5% 700,000
Resultado Operacional 193623 220,952 240599 230,463 219,055 600,000
Variacién (%) 15% 14% 9% -4% -5%

Margen Operacional (%) 38% 38% 38% 35% 35% 500,000
EBITDA 262,818 295764 318288 318928 310,818 400,000
Variacién (%) 12% 12.5% 7.6% 0.2% -25% 300,000
Margen EBITDA (%) 52% 51.0% 49.7% 48.0% 49.0%
Utilidad Neta 100,645 90,251 133,390 124149 113165 200,000
Variacion (%) 2% -10.3% 478% -6.9% -88% 100,000
Margen Neto (%) 20% 15.5% 20.8% 18.7% 17.8% -

2022 2023 2024e 2025e 2026e

INDICADORES DE CREDITO W Agua Potable W Aguos Servidas Otros Ingresos
2021 2022 2023e 2024e  2025e
Deuda / Activos (%) 52% 55% 56% 57% 58% Fuente: Reportes Compafiia y Estudios Security
EBITDA / Gastos Fin. Netos (x) 9.4 81 6.5 6.3 6.0
Liquidez Corriente (x) 11 12 0.0 0.0 0.0 Ebitda (MMCLP$)
Deuda Neta / Ebitda (x) 38 38 40 42 44
350,000
Deuda Financiera (MM US$) 1155906 1,301,312 1,325,914 139351 1410,387
300,000
VALORIZACIONES 250,000
2021 2022  2023e 2024e  2025e
. : 200,000
Precio de cierre ($) 140 189 285 286 286
Precio Utilidad (x) 8.5 136 131 141 155 150,000
EV / Ebitda (x) 38 38 40 42 44 100,000
Bolsa Li 10 14 2.3 24 23
olsa Libro (x) 50,000
EV/Ventas (x) 20 1.9 20 20 22
ROA (%) 5% 4% 6% 5% 5% -
2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE (%) 12% 1% 18% 7% 15%
M Ebitda
Fuente: Reportes Compania y Estudios Security
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Fuente: Reportes Compaiiia y Estudios Security
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Holdings Asociados al Sector: Inversiones Aguas Metropolitanas

Inversiones Aguas Metropolitanas (IAM) es una sociedad de | AM

inversiones que participa en el negocio sanitario en Chile a través de

Aguas Andinas, cuya concesién se concentra en la Region  Recomendacion: Neutral
Metropolitana. IAM es manejado mayoritariamente por Veolia, grupo Precio Objetivo: $843
empresarial francés que se convirtié en controlador indirecto en el afo

2022 tras su fusiéon con Grupo Suez. Veolia se focaliza en la gestion de  INFORMACION RELEVANTE

agua, residuos y servicios energéticos y maneja ingresos por  ricker BCS IAM
45,4 millones de euros.

Riesgo Medio
. L - . . Precio Actual 732
Aguas Andinas: Es la Gnica inversion de IAM, que constituye la principal (%)
o . . P . . Fecha Informe 21-mar-24
empresa sanitaria a nivel nacional en términos de nimero de clientes y . .
) . ) . Precio Min/Max12M ($) 494 | 748
total de activos. Es un negocio de cardcter regulado, con tarifas que se
ajustan cada 5 anos a través de una empresa modelo, en particular para L) (MMMS) Sl
| ! dUceidn v distribucion d tp ol I e P ot P . Volumen Diario (MM$)* 0.388
a pro ucmon}/ istribucién de oguq’po able y reco ﬁCClon y tra omlfen o Free Float 49,9%
de aguas servidas. El contar con un drea de concesion de alta densidad
. R . . K Peso IPSA 0,89 %
poblacional e industrial, le permiten presentar resultados con baja . .
Dividend Yield 2023 91%

volatilidad y alta predictibilidad. Dentro de sus filiales estén Aguas i

Euente: Bloomberg
Manquehue, Aguas Cordillera (también en la RM), mas firmas ligadas d  + promedio dltimos 3 meses
negocios complementarios.

Estructura de Propiedad Simplificada: VALORIZACIONPOR METODO NAV
NAV (*) (MM$) 1.011.654
Caja (MM$) 1.638
Aguas Barcelona
Deuda holding (MM$) 3
GAV holding (MM$) -2.950
Total Patrimonio (MM$) 1.010.345
# acciones (millones) 1.000
Metropolitanas
Descuento holding (**) -17%
P.O. 1AM ($/acc) 843
QB [oox | Fuente: CMF Chile, Companiia y Estudios Security.
(*) Net Asset Value (NAV): Se utilizan precios objetivos

Aguas Andinas

de activos bajo cobertura (link de informes en parrafo
¥ 100% Anam i . Py .z
Aguas Manquehue [ oo ] respectivo) ponderado por su respectiva participacién

en la propiedad. Para activos sin cobertura, se utiliza

valor libro mds reciente. Deuda y caja son estimados.
Hidragistica
Compafiias Raguladas (**) En base a comparacién histérica.

Compafiias No Raguladas

DESCUENTO POR HOLDING HISTORICO
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*Elaboracion propia Area de Estudios Grupo Security en base a informacién
puablica. Fuente: Bolsa de Comercio y Estudios Security.
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Este informe es proporcionado Unicamente con fines de orientacion e informacién general, por lo que, en ningln caso
él debe emplearse o considerarse como asesoria de inversién y/o financiera, recomendacién, y/o oferta a firme de
compra ni venta de valores. Asimismo, este informe no es un documento de oferta, por lo que ho compromete a Grupo
Security ni a sus filiales o empresas relacionadas a ningln acto. Este informe ha sido preparado en base a informacion
publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables, la que, por tanto, a nuestro mejor saber y entender, se
ajusta a los hechos y no contiene omisiones que puedan afectar su comprension. Sin embargo, podria contener,
eventualmente, errores, los que, no son atribuibles g, ni aceptados como propios por los autores de este informe, Grupo
Security y sus filiales. Si bien hemos tomado precauciones razonables para que la informacién tenida en cuenta al
tiempo de la elaboracién de este informe se mantuviere actualizada, no podemos asegurar que ella no haya variado
durante su elaboracion y emision. Asimismo, la informacién contenida aqui puede estar sujeta a cambios sin previo
aviso. Los precios, estimaciones o valores indicados estdn sujetas a riesgos, incertidumbres y otros factores que
pueden provocar que los eventos reales difieran materialmente de cualquier desarrollo anticipado, y, por tanto,
pueden presentar variaciones con respecto a lo informado. Los inversionistas deben comprender que (i) las
proyecciones futuras pueden no concretarse y (i) el rendimiento pasado no es necesariamente una guia para el
rendimiento futuro. Todas las inversiones mencionadas en este informe tienen riesgo de pérdida. Este informe no
garantiza que las proyecciones contenidas en él estén libres de error. Ni los autores de este informe, ni Grupo Security y
sus filiales hacen representacién o garantia, expresa o implicita, sobre la precision, completitud o integridad de este
informe, por lo que ellos no asumen responsabilidad frente a ninguna persona por el empleo, uso o comprension de
este informe ni por la informacién contenida en él. Este informe no tiene en cuenta objetivos de inversion especificos,
situacién financiera o necesidades particulares de ninguna persona especifica, por lo que las inversiones
especificadas en él pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben tomar sus propias
decisiones segln sus objetivos, horizontes de inversion, y sus niveles de riesgo especificos. En el caso de la renta
variable local, sus valorizaciones se efectlan a través de un modelo de descuento de flujos de caja proyectados, cuya
tasa de descuento se basa en un modelo de costo de capital ponderado. Los autores de este informe se encuentran
sujetos a estrictas reglas de inversidon con el objeto de evitar potenciales conflictos de interés, por lo que no ha
conflicto que informar. Para mads informacién sobre estas reglas, por favor dirigirse al siguiente link: [Reglamento].
Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada o duplicada por cualquier forma o medio, o (ii) redistribuida
sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS Este informe puedes descargarlo desde nuestro sitio web inversionessecurity.cl
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https://www.inversionessecurity.cl/sites/inversiones/files/documentos_descargables/Reglamento%20de%20Inversiones%20-%20Estudios%20Security.pdf
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