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| ASPECTOS GENERALES

Composicion Accionaria

El capital de Esval S.A. esta constituido por 14.962.276.336.000 acciones sin valor nominal. Al 30 de septiembre de 2016,
los mayores accionistas son Inversiones OTPPB Chile Il Ltda. con un 94,19% y CORFO con un 5,00%, del total accionario.

Ingresos

Los ingresos corresponden principalmente a los servicios regulados y no regulados relacionados con la produccién y
distribucion de agua potable, recoleccién, tratamiento y disposicion de aguas servidas y otros servicios (principalmente
ingresos relacionados con cargos de corte y reposicion del suministro, monitoreo de descarga de residuos industriales liquidos
y cargos fijos).

Los ingresos de actividades ordinarias del ejercicio finalizado al 30 de septiembre de 2016 ascendieron a M$124.863.137,
cifra superior en M$9.625.226 superior a la obtenida al 30 de septiembre de 2015. Esto se debe principaimente a la
actualizacion tarifaria correspondiente al periodo 2015-2020.

Costos y gastos operacionales

Al 30 de septiembre de 2016 los costos y gastos operacionales estdn compuestos por los costos de personal 15,0%,
depreciaciones y amortizaciones 21,5%, consumos de insumos, energia y materiales 16,8% y otros gastos por naturaleza
46,6%.

Tarifas

El factor importante en la determinacion de los ingresos de las operaciones lo constituyen las tarifas, que se fijan para las
ventas y servicios regulados (como monopolio natural). La Sociedad se encuentra regulada por la SISS y sus tarifas se fijan
en conformidad con la Ley de Tarifas de los Servicios Sanitarios D.F.L. N°70 de 1988, y su Reglamento D.S. MINECON N°
453 de 1989.

Los niveles tarifarios se establecen cada cinco afios y, durante dicho periodo, las tarifas estan sujetas a reajustes ligados a
un polinomio de indexacion, dependiendo de si el valor absoluto de la variacién acumulada es superior a un 3% en cualquiera
de los cargos tarifarios, segin el comportamiento de tres indices de precios. Especificamente, los reajustes se aplican en
funcion de una formula que incluye el Indice de Precios al Consumidor, el indice de Precios Productor Sector Manufacturero
y el indice de Precios de Bienes Importados Sector Industria Manufacturera, todos ellos medidos por el Instituto Nacional de
Estadisticas de Chile. Ademés, las tarifas estan afectas a incrementos para reflejar servicios adicionales previamente
autorizados por la SISS.

Las tarifas actualmente vigentes en Esval S.A., fueron aprobadas segun Decreto N° 107 de fecha 05 de agosto de 2015, del
Ministerio de Economia, Fomento y Turismo por un periodo de 5 afios. Asimismo, las tarifas vigentes de Aguas del Valle S.A.
para el quinquenio 2011 — 2016, fueron aprobadas segun Decreto N° 117 de fecha 31 de agosto de 2011, del Ministerio de
Economia, Fomento y Turismo, entrando en vigencia el 14 de septiembre de 2011 y finalizando el 13 de septiembre de 2016.

nnnnnnnnnnnnnnnnnnn



Esval S.A. y Filiales
Andlisis Razonado

Gestion del Riesgo

RIESGO CATASTROFES NATURALES (TERREMOTOS E INUNDACIONES):

La sociedad tiene pélizas de seguro vigentes para la totalidad de los activos de operacion, con lo cual se garantiza que la
sociedad no sufra un decremento econémico significativo ante la eventualidad de tener que reemplazar una parte relevante
de las plantas de tratamiento, redes subterraneas y otros activos de operacion por la ocurrencia de algun fenémeno de
catastrofe natural.

RIESGO OPERACIONAL (SEQUIAS):

Aunque sequias de uno o dos afios son recurrentes en el centro de Chile, los Ultimos afios se destacan como el periodo seco
de mayor duracion y extension territorial desde mediados del siglo pasado.

En este contexto, la sociedad cuenta actualmente con una matriz de produccién de agua cruda, diversificada entre fuentes de
agua de caracter superficial y subterranea. En el caso de estas Ultimas, son afectadas con un desfase de tiempo considerable
ante la concurrencia de periodos de sequia, otorgando mayor robustez al sistema. Por esta razén, la estrategia de
incorporacion de nuevos recursos hidricos ha estado orientada a aumentar la proporcion de este tipo de fuentes durante los
ultimos afios. Por otra parte, se cuenta con fuentes alternativas de agua de reserva para el suministro, mediante convenios
con los embalses de agua Los Aromos, Pefiuelas y Poza Azul en la region de Valparaiso, y Puclaro y La Paloma en la region
de Coquimbo.

Complementariamente, la Sociedad y sus filiales han debido tomar medidas adicionales para enfrentar la fuerte caida en las
fuentes, entre las cuales se puede destacar la compra de agua a terceros, la firma de convenios con juntas de vigilancia de
rios, junto a un importante plan de inversion desarrollado durante los Ultimos cinco afios.

Es importante destacar que el escenario hidrologico actual para el periodo 2016-2017 se presenta significativamente mas
favorable que el de los ultimos 5 afios, lo que se ha reflejado tanto en los registros de precipitacion, caudales y de nieve
acumulada, presentado todos ellos un superavit con respecto a la misma fecha del afio 2015. Esto permite proyectar una
mayor disponibilidad de agua que la registrada durante el periodo 2016-2017, lo que, sumado a las nuevas fuentes
incorporadas por el plan para enfrentar la sequia, aseguran la produccién para la temporada 2016-2017.

Riesgos financieros:

RIESGO DE TASA DE INTERES:

La estructura de deuda del grupo presenta el siguiente perfil:

Instrumentos de deuda Tasa de Interés Septiembre 2016 Diciembre 2015
Bonos Fija 95,16% 94,55%
AFR Fija 4,84% 5,45%
Total 100,00% 100,00%

Del cuadro anterior se desprende que la Sociedad y sus filiales tienen exposicion nula al riesgo de tasa de interés, dada su
politica de fijacion de tasas de interés fija y de largo plazo.

RIESGO DE INFLACION:

Tanto los ingresos como los costos de la Sociedad y sus filiales estan expresados principalmente en pesos chilenos con
indexacion a las variaciones del IPC, produciéndose un calce natural frente al riesgo de inflacion.

La principal exposicion a este riesgo se encuentra, por lo tanto, relacionada con los pasivos financieros contraidos en unidades
de fomento con tasas de interés fija, los que al 30 de septiembre de 2016, ascienden a M$423.392.693 (M$ 427.116.368 en
diciembre 2015). El Grupo estima que un aumento anual de la unidad de fomento en un 3,7%, resultaria en un mayor pasivo
de M$ 15.665.529.
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RIESGO DE CREDITO:

La exposicion a riesgo de crédito por parte la Sociedad y sus filiales es baja debido a su participacion en un mercado atomizado
y politicas de crédito vigentes. La Sociedad presta servicio a 236.501 clientes en la Cuarta Region y a 618.126 clientes en la
Quinta Regién, los que han mantenido un buen comportamiento de cumplimiento de pagos en el tiempo.

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 la Sociedad se pueden observar dos tipos de inversiones de capital:

Inversiones comprometidas: Existe la obligacién de acordar un plan de desarrollo con la SISS, en el que se describen las
inversiones que se deben realizar durante los siguientes 15 afios. Especificamente, el plan de desarrollo es un compromiso
de la sociedad para un horizonte de tiempo dado cuyo objeto es permitir al prestador reponer, extender y ampliar sus
instalaciones a fin de responder a los requerimientos de la demanda del servicio. El plan de desarrollo esta sujeto a revision
cada cinco afios, pudiendo solicitar modificaciones cuando existan razones fundadas de cambios importantes en los
supuestos en base a los cuales este fue elaborado.

Los planes de desarrollo vigentes al cierre del 30 de septiembre de 2016, son los siguientes:

Esval S.A.: Aprobado por la SISS el 29 de diciembre de 2010 (Ord. N° 4684).
Aguas del Valle S.A.: Aprobado por la SISS el 22 de febrero de 2013 (Ord. N° 733), y el 24 de septiembre de 2013 (Ord. N°
3385).

Inversiones no comprometidas: Las inversiones no comprometidas son aquellas que no estan contempladas en el plan de
desarrollo y que se realizan a objeto de asegurar la calidad y continuidad del servicio y reemplazar aquella infraestructura de
la red y otros activos en mal estado u obsoleto. Incluye, ademas, la adquisicion de derechos de aprovechamiento de aguas,
mobiliario, equipos tecnolégicos de informacion e inversiones en negocios no regulados, entre otros.

En conformidad con las normas contables, se capitalizan los intereses sobre inversiones de capital en obras en ejecucion. En
consecuencia, otro componente del plan de inversiones corresponde a los intereses capitalizados provenientes de préstamos
que financiaron estas inversiones de capital.
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Il ANALISIS COMPARATIVO Y EXPLICACION DE VARIACIONES

Estado de situacion financiera consolidados

La composicion de los activos y pasivos es la siguiente:

Estado de Situacion Septiembre Diciembre Variacion
Financiera Consolidados 2016 2015 Sep 16 - Dic 15
M$ M$ M$ %
Activos Corrientes 71.546.590 113.234.914 (41.688.324) (36,8%)
Activos No Corrientes 868.632.789 846.784.709 21.848.080 2,6%
Total Activos 940.179.379 960.019.623 (19.840.244) (2,1%)
Pasivos Corrientes 61.833.698 78.898.198 (17.064.500) (21,6%)
Pasivos No Corrientes 427.307.748 428.034.446 (726.698) (0,2%)
Total Pasivos 489.141.446 506.932.644 (17.791.198) (3,5%)
Participaciones Minoritarias 107 101 6 5,8%
Patrimonio Neto 451.037.826 453.086.878 (2.049.052) (0,5%)
Total Patrimonio 451.037.933 453.086.979 (2.049.046) (0,5%)
ACTIVOS

El total de activos de la Compaiiia ha disminuido entre septiembre de 2016 y diciembre de 2015 en M$(19.840.244) (2,1%).
Esto se debe principalmente a la disminucion en efectivo y efectivo equivalente, por M$ (37.551.698) debido al pago de
inversiones comprometidas en el afio 2016, pago de dividendos correspondientes al resultado del mismo afio por M$
17.356.241 y pago de interés y amortizaciones de la deuda. Esta disminucion en el efectivo y efectivo equivalente se vio
parcialmente compensada por la incorporacion de activo fijo en ambas compaiiias por un monto de M$18.320.085.

PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS

El total de pasivos de la Compaiiia disminuyé entre septiembre de 2016 y diciembre de 2015 en un (3,5%), debido en mayor
parte al pago de las cuentas comerciales y otras cuentas por pagar, ademéas del pago de amortizaciones de obligaciones
contraidas con el publico y aportes financieros reembolsables.

PATRIMONIO

El patrimonio total de la compaiiia disminuyé en M$(2.049.046). Esta disminucion se explica por el reparto de dividendos
correspondiente al ejercicio 2015, compensado con la utilidad generada a lo largo del afio 2016.
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Indicadores Financieros

INDICADORES DE BALANCE Septiembre Diciembre Variacién
2016 2015 Sep 16 - Dic 15
Liquidez
Liquidez corriente veces 1,16 1,44 (19,4%)
Razén acida veces 0,49 0,86 (43,5%)
Endeudamiento
Endeudamiento total % 108,45 111,88 (3,1%)
Deuda corriente % 12,64 15,56 (18,8%)
Deuda no corriente % 87,36 84,44 3,5%
Cobertura gastos financieros veces 2,28 2,68 (14,9%)
INDICADORES DE RESULTADO Septiembre Septiembre Variacion
2016 2015 Sep 16 - Sep 15
Rentabilidad
Rentabilidad del patrimonio % 1,67 1,03 61,3%
Rentabilidad de activos % 3,09 2,03 52,3%
Utilidad por Accién $ 0,00097 0,00059 64,5%

Liquidez corriente: activo corriente/pasivo corriente.

Razén &cida: efectivo y equivalentes al efectivo / pasivo corriente.

Endeudamiento total: pasivo exigible / patrimonio total.

Deuda corriente: pasivos corrientes / pasivos exigibles.

Deuda no corriente: pasivos no corrientes / pasivos exigibles.

Cobertura de gastos financieros: resultado antes de impuestos e intereses anualizado / gastos financieros anualizado
Rentabilidad del patrimonio: resultado del periodo anualizado/ total de patrimonio promedio del periodo anualizado.
Rentabilidad activos: resultado del periodo anualizado/ total de activos promedio del periodo anualizado.

Utilidad por accion: resultado del periodo anualizado/ niimero de acciones suscritas y pagadas.

A septiembre de 2016, la liquidez corriente tuvo una disminucion de (19,4%), producto principalmente de la disminucion en
las cuentas por cobrar comerciales y el efectivo y efectivo equivalente. El pasivo corriente también tuvo una disminucion por
el pago de las cuentas por pagar comerciales, pero no alcanzé a compensar la baja en el activo corriente.

La razon &cida tuvo una variacion negativa de (43,5%), debido principalmente a la disminucién del efectivo y efectivo
equivalente.

La razén de endeudamiento total experimenté una disminucion de (3,1%) por el pago de las cuentas por pagar comerciales,
efecto que se intensifica en el indicador de deuda corriente. Por el contrario, la deuda no corriente tuvo un aumento de un
3,5%, ya que el pasivo corriente disminuyé en mayor proporcién que el pasivo de largo plazo.

Los indices de rentabilidad aumentaron con respecto a septiembre de 2015, como resultado de una mayor utilidad liquida de
64,5% la cual se analiza a continuacion.
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ESTADOS DE RESULTADOS

El siguiente cuadro muestra los items mas importantes de los estados de resultados para los periodos finalizados al 30 de
septiembre de 2016 y 2015:

Septiembre Septiembre Variacion

Estado de resultados por naturaleza 2016 2015 Sep 16 - Sep 15
M$ M$ %

Ingresos Ordinarios 124.863.137 115.237.911 8,4%
Otros ingresos por naturaleza 723.900 469.574 54,2%
Mats. Primas y consumibles utilizados (15.247.369) (14.590.425) 4,5%
Gastos por beneficios a los empleados (13.603.272) (12.043.817) 13,0%
Gastos por Depreciacion y Amortizacion (19.447.469) (18.430.172) 5,5%
Otros gastos por naturaleza (42.217.571) (41.309.046) (2,2%)
Resultado de Explotacion 35.071.356 29.334.025 19,6%
Ingresos Financieros 2.391.581 942.004 153,9%
Costos Financieros (12.323.731) (10.014.729) 23,1%
Resultado por Unidades de Reajuste (9.484.323) (9.615.773) (1,4%)
Resultado Financiero (19.416.473) (18.688.498) 3,9%
Otras ganacias (pérdidas) 142.071 (748.657) (119,0%)
Resultado antes de Impuesto 15.796.954 9.896.870 59,6%
Impuestos a las Ganancias (1.253.307) (1.053.537) 19,0%
Ganancia Neta 14.543.647 8.843.333 64,5%
Ganancia atribuible a propietarios de controladora 14.543.641 8.843.325 64,5%
Ganancia atribuible a participaciones no controladoras 6 8 (25,0%)
Resultado del periodo 14.543.647 8.843.333 64,5%

INGRESOS ORDINARIOS:
Los ingresos ordinarios aumentan principalmente como resultado de una mayor venta de agua potable y alcantarillado,

producto del aumento de tarifa media por decreto tarifario y ademas por aumento en tasa impositiva. Ademas, se observé un
aumento de ventas fisicas tanto en agua potable como en alcantarillado.

OTROS INGRESOS POR NATURALEZA:

Estos ingresos aumentaron en comparacién al periodo anterior como resultado de mayores ventas de materiales a
proveedores.

GASTOS POR BENEFICIOS A EMPLEADOS:

El incremento en el gasto por beneficios a empleados de 13,0% corresponde principalmente a aumento de sueldo base por
aumento de dotacién y reajuste de estos debido al aumento del Indice de Precios al Consumidor.
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MATERIAS PRIMAS Y CONSUMIBLES UTILIZADOS:

Estos gastos presentan un aumento de 4,5%, por efecto de mayores costos de energia, mayores gastos de consumibles
como cloruro férrico y flior, compensado con disminucién de compra de otros productos quimicos.

OTROS GASTOS POR NATURALEZA:

Estos gastos disminuyen en un (2,2%) principalmente por un menor gasto en el arriendo de maquinarias y equipos por menor
sequia con respecto al afio anterior, junto con una disminucién en compras y derechos de aprovechamiento de agua. Esta
disminucion se ve altamente compensada por el pago de multas en el periodo.

RESULTADO POR UNIDADES DE REAJUSTE:

Al 30 de septiembre de 2016 se observa un menor gasto de este item por M$(131.455), principalmente por disminucion en la
deuda financiera, desde M$ 427.116.368 en diciembre 2015 a M$423.392.693 en septiembre 2016, y por disminucion del
IPC. A septiembre de 2016 la UF aumentd en 2,7%, mientras que a septiembre de 2015 se incrementd en un 4,0%.

IMPUESTO A LA RENTA

Al 30 de septiembre de 2016, el resultado por impuesto a las ganancias fue de M$ (1.253.307), un 19,0% mayor en
comparacion al mismo periodo en 2015. Esta variacion se explica por un aumento de M$ 5.900.087 en ganancia antes de
impuesto compensado por el cambio de tasa impositiva que aumenté del 22,5% al 24% producto de la reforma tributaria.

Estado de Flujos de efectivo

Los principales rubros del estado de flujos de efectivo, son los siguientes:

Septiembre Septiembre Variacion

Estado de flujos de efectivo Consolidado 2016 2015 Sep 16 - Sep 15
M$ M$ %

Flujo Operacional 47.812.883 43.216.694 10,6%
Flujo Inversién (54.577.203) (41.994.365) (30,0%)
Flujo Financiamiento (30.787.378) 13.651.635 325,5%
Flujo Neto del afio (37.551.698) 14.873.964 (352,5%)
Saldo Inicial de efectivo 67.609.342 1.451.816 4549,5%
Saldo Final de efectivo 30.057.644 16.325.780 84,1%

El flujo originado por actividades de la operacion experimenté una variacion positiva de M$4.596.189, un 10,6% en relacion
al periodo anterior, explicados principalmente por mayores cobros a clientes por ventas del giro (producto de mayores ingresos
operacionales) que fue parcialmente compensado por un aumento en el pago a proveedores e intereses netos.

El flujo originado por actividades de inversion experimentd una variacion negativa de M$(12.582.838) en relacion al ejercicio
anterior, debido a mayores pagos de propiedades, plantas y equipos e intangibles.

El flujo originado por actividades de financiamiento experimenté una variacion negativa de M$ (44.439.013) en comparacion
con el ejercicio anterior, principalmente debido al uso de fondos obtenidos en 2015. Durante 2016 no se emitié nueva deuda.
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Informacion de mercado
La sociedad no presenta variacion en el mercado en que participa debido a que, por la naturaleza de sus servicios y la
normativa legal vigente, no tiene competencia en su area de concesion.

Esval S.A. cuenta con una cobertura del 99,9% en agua potable, del 93,8% de servicio de alcantarillado, efectuando
tratamiento de un 100% de aguas servidas sobre la poblacion conectada al sistema de alcantarillado.

Aguas del Valle cuenta con una cobertura del 100% en agua potable, del 97,0% de servicio de alcantarillado, efectuando
tratamiento de un 100% de aguas servidas sobre la poblacién conectada al sistema de alcantarillado.

Volimenes de Ventas Grupo

(Valores en miles de m3 facturados Septiembre Septiembre
2016 2015 Var (%)
Agua Potable 114.414 113.171 1,1%
Alcantarillado 100.912 99.402 1,3%

Septiembre Septiembre
Clientes Agua Potable Grupo 2016 2015 Var (%)
Residenciales 793.171 774.983 2,4%
Comerciales 35.016 34.665 1,0%
Industriales 1.045 1.066 (2,0%)
Institucional 4278 4.208 1,7%
Otros 1.637 1.503 8,9%
835.147 816.425 2,3%

Septiembre Septiembre
Clientes Alcantarillado Grupo 2016 2015 Var (%)
Residenciales 739.605 722.119 2,4%
Comerciales 32.310 31.998 1,0%
Industriales 942 964 (2,3%)
Institucional 2.267 2.198 3,1%
Otros 93 0 0,0%
775.217 757.279 2,4%
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