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IANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS DE SERVICIOS SANITARIOS LARAPINTA S.A.

ACTIVOS
31.12.2018 31.12.2017  Variacién
M$ M$ 2018-2017 %
Total de activos corrientes 224,467 213,098" 11,3697  5.3%
Total de activos no corrientes 6,546,900 6,660,157" (113,257)"7  -1.7%
Total de activos 6,771,367 6,873,255' (101,888)" -1.5% |

El Balance de la Compafhia, desde la perspectiva de los activos, es explicado principalmente por las
cuentas "Propiedades, plantas y equipos" y "Activos por impuestos diferidos", que explican el 94% de los
activos de la sociedad.

PASIVOS Y PATRIMONIO

31.12.2018 31.12.2017 Variacion

M$ M$ 2018-2017 %
Total de pasivos corrientes 136,434 153,129' (16,695)' -10.9%
Total de pasivos 136,434 153,129  (16,695)7 -10.9%
Patrimonio atribuible a los propietarios 6,634,933 6,720,126' (85,193)' -1.3%
Patrimonio total 6,634,933 6,720,126”  (85,193)" -1.3%
[Total de patrimonio y pasivos 6,771,367 6,873,255° (101,888)7 -1.5% |

Se observa una disminucién de los Pasivos Corrientes, que corresponde a una disminucion de las
cuentas por pagar a empresas relacionadas.

Es importante considerar que esta sanitaria es parte de un proyecto inmobiliario en desarrollo, en el
cual ya se han desarrollado 4.123 viviendas o clientes, de los cuales 4.034 son residenciales, teniendo
un potencial de 8.522 viviendas en total. Esto implica que se deben realizar inversiones en
infraestructura de agua potable y alcantarillado acordes al crecimiento habitacional del &rea operacional
de la sanitaria. Se tiene proyectado que hasta el ano 2021 no sera necesario hacer nuevas inversiones,
salvo que se produzcan eventuales crecimientos “explosivos” de los clientes por la construccion de
viviendas sociales, que es una linea de negocio que la Inmobiliaria estd empezando a desarrollar.

La Compania financia sus necesidades de capital de trabajo con préstamos de los socios.
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ESTADO DE RESULTADO

Acumulado Acumulado
1.1.2018 1.1.2017
31.12.2018 31.12.2017 Variacion
M$ M$ 2018-2017
Estados de Resultados

Ingresos de actividades ordinarias 846,231 7751877 71,044
Costos de ventas (766,419) (691,053) v (75,366)
Ganancia bruta 79,812 84,134 4 (4,322)
Otros ingresos, por funcién 6,143 3 4 6,140
Gastos de administracion (196,984) (182,225) v (14,759)
Otros gastos, por funcion (2,842) (1) v (2,841)
Ingresos financieros 29,590 12,2927 17,298
Costos financieros (911) (190) v (721)
Resultados por unidades de reajuste (1) 17 (2)
Ganancia (pérdida), antes de impuestos (85,193) (85,986) 4 793
(Gasto) Ingreso por impuesto a las ganancias 0 0" 0
Ganancia (Pérdida) (85,193) (85,986) 793

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

Los Ingresos Ordinarios de la Compafia alcanzaron un total de M$846.231, lo que corresponde a un
aumento de un 9,2% con respecto al ano 2017, producto principalmente del aumento de los clientes y
del volumen anual consumido por nuestros clientes.

COSTOS DE VENTA
El Costo de Venta fue superior en un 10,9% respecto al aho 2017, producto principalmente por el
aumento en el consumo de energia, y de reparaciones de equipos y redes.

RESULTADO BRUTO

El resultado bruto disminuyo a M$79.812, pasando de un margen bruto sobre ingresos del 10,8% en
diciembre de 2017 a 9,4% el 2018. Este aumento en el resultado bruto se explica por los mayores
ingresos y menores costos explicados arriba.

GASTOS DE ADMINISTRACION

.. .. 31.12.2018 31.12.2017
Gastos de administracion M$ M$
Remuneraciones de administracion 101,915 85,320
Gastos generales 82,699 81,746
Depreciaciones 9,560 11,314
Honorarios de administracion 2,810 3,731
Amortizacion intangibles 0 114
Total 196,984 182,225

El aumento de 8,1% en los gastos de administracion se explica principalmente por el aumento de las
"Remuneraciones de administracion” en un 19,4%, producto de una Provision por Participaciones.
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La depreciacion total, que se ve reflejada tanto en el costo operacional como en los gastos generales,
practicamente no tiene variacion como se puede observar en el siguiente cuadro:

Gastos por depreciacién 31.12.2018 31.12.2017
M$ M$
En costo de explotacion 100,665 101,077
En gastos de administracion 9,560 11,314
Total 110,225 112,391
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
31.12.2018 31.12.2017
M$ M$

Flujos de efectivo netos procedentes de operacion 2,853 16,173

Flujos de efectivo netos procedentes de inversion g 4,000" 0

Flujos de efectivo netos procedentes de financiacion r (58,904) r (29,240)
|Incremento neto en el efectivo y equivalentes al efectivo r (52,051) r (13,067)
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del ano 83,770 96,837
|Efectivo y equivalentes al efectivo al final del afho r 31,719 83,770

El flujo de efectivo muestra un efecto neto negativo para el periodo enero - diciembre 2018 de
M$52.051. El flujo de las actividades de operacion muestra un efecto neto positivo de M$2.853
producto de mayores cobros por el servicio. Respecto al flujo por las actividades de inversion da cuenta
de la nula inversion en el periodo. En cuanto a las actividades de financiamiento se observa una
disminucion por el pago de préstamos a entidades relacionadas por M$ 58.904.-

II.ANALI§IS DE LAS DIFERENCIAS QUE PUEDAN EXISTIR ENTRE LOS VALORES LIBRO Y VALORES
ECONOMICOS Y/0 DE MERCADO DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS.

Dado que en gran medida el objeto del negocio consiste en la venta de servicios de agua potable y
alcantarillado, la administracion no considera razonable el reconocer anticipadamente el valor que va
adquiriendo la sanitaria mientras se esta desarrollando el negocio inmobiliario asociado al territorio
operacional de la sanitaria, sino que hacerlo una vez que estos proyectos se hagan realidad. Solamente
en ese momento se podra saber si la empresa hizo rentablemente su inversion. Dado lo anterior, la
administracion cree que la postura conservadora es que el valor razonable de la sanitaria es su costo
de inversion. Es importante considerar que esta sanitaria tiene como area de concesion, el area que
comprende el proyecto inmobiliario que desarrollan los mismos duenos de la sanitaria, y que es
necesario al evaluar este negocio el hacerlo en conjunto con el proyecto inmobiliario que le dio vida y
que es factible de desarrollar sélo en la medida de que este proyecto siga evolucionando. Ambos
negocios se necesitan mutuamente y por lo tanto deben analizarse en conjunto.
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IILANALISIS DE FACTORES DE RIESGO.

Politicas de Gestion de Riesgos

La estrategia de Gestion del Riesgo esta orientada a resguardar los principios de estabilidad y
sustentabilidad de la empresa, eliminando o mitigando las variables de incertidumbre que la afectan o
puedan afectar.

Gestionar integralmente los riesgos supone identificar, medir, analizar y controlar los distintos riesgos a
los que esta expuesta la empresa, su seguimiento y control en el tiempo. En este proceso intervienen
tanto la gerencia, como las areas tomadoras de riesgo.

El riesgo financiero al que esta expuesta la empresa es materia de un analisis peridédico por parte del
Directorio y la administracion.

- Riesgo de Interrupcién del Servicio
Interrupcién del servicio debido a terremotos u otras catastrofes naturales.

- Riesgo de Incumplimiento de Regulaciéon
Incumplimiento de las normas que regulan la calidad del agua potable y de las aguas servidas tratadas,
lo que pudiera traducirse en multas por parte de los organismos reguladores.

- Riesgo de Suministro
Falta de agua (insumo principal del negocio), debido a sequias, y/o a la disminuciéon permanente de
los acuiferos del Gran Santiago.

- Riesgo Financiero
Son aquellos riesgos ligados a la imposibilidad de realizar transacciones o al incumplimiento de
obligaciones procedentes de las actividades por falta de fondos, como también las variaciones de tasas
de interés, tipos de cambios, quiebra de la contraparte u otras variables financieras de mercado que
puedan afectar patrimonialmente a la Empresa.

e Riesgo de crédito

La empresa se ve expuesta a este riesgo derivado de la posibilidad de que una contraparte falle en el
cumplimiento de sus obligaciones contractuales y produzca una pérdida econémica o financiera. El
Riesgo de crédito esta dado en gran medida por la composicion de las cuentas por cobrar a clientes.
Creemos que se efectlan gestiones de cobranza adecuadas para una empresa que presta un servicio
considerado como basico. Las sanitarias por ley pueden “cortar” el servicio transcurrido un par de
meses y previo aviso al cliente en la cuenta mensual, lo que en la practica significa que la deuda se
extingue casi totalmente después de 2 meses. A la fecha y de acuerdo a la revision de sus deudas
comerciales y cuentas por cobrar, la Sociedad no presenta riesgo de crédito.

¢ Riesgo de liquidez
Este riesgo viene motivado por las distintas necesidades de fondos para hacer frente a los
compromisos de inversiones y gastos del negocio, vencimientos de deuda, etc.
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Los fondos necesarios para hacer frente a estas salidas de flujo de efectivo se obtienen de los propios
recursos generados por la actividad ordinaria de la empresa, de empresas relacionadas propietarias
de la empresa que aseguren fondos suficientes para soportar las necesidades previstas por un
periodo, y eventualmente de aumentos de capital de estas mismas empresas como de la posible
aprobacion de lineas bancarias. La naturaleza del negocio requiere fuertes inversiones de capital. El
monto y el momento de realizacién de dichas inversiones dependen de las condiciones de mercado
inmobiliario, es decir al dinamismo que muestre el negocio inmobiliario dentro del area de concesion.
El ciclo econémico en gran medida es el que gatilla la aparicion de este riesgo; sin embargo, si por
alguna razon el “riesgo de ciclo econémico” no fue controlado a tiempo, este “riesgo de liquidez”, que
actuara a través de los bancos, obligara a la empresa a detener sus nuevas inversiones.

Se efectlan proyecciones de flujo de caja de corto, mediano y largo plazo, ademas de un analisis
periddico de la situacion financiera de la empresa. Actualmente no vemos que este riesgo pueda
presentarse, dada la solidez econémica que muestran los accionistas de la empresa, quienes estan
comprometidos a proveer el apoyo financiero necesario hasta que la empresa genere resultados
operacionales positivos. A la fecha la Sociedad no registra pasivos financieros en vencimiento
contractual.

¢ Riesgo de Tipo de Cambio
El riesgo de tipo de cambio viene dado principalmente por los pagos que se deben realizar en

monedas distintas al peso, por obligaciones contraidas y por la deuda contratada en moneda distinta
a la moneda funcional de la sociedad. La Sociedad no esta afecta a un riesgo por efecto de la
variacion en el tipo de cambio ya que todos sus activos y pasivos se encuentran en pesos chilenos.

e Riesgo de Tasa de Interés

Se refiere a las variaciones de las tasas de interés que afectan el valor de los flujos futuros referenciados
atasa de interés variable, y a las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos referenciados
a tasa de interés fija que son contabilizados a valor razonable. La Empresa no cuenta con activos ni
pasivos referenciados a tasa de interés fija, por lo que este riesgo no existe. Las cuentas por pagar a
EERR (Cuentas corrientes mercantiles) que mantiene con Inmobiliaria Socovesa Santiago S.A. estan
pactadas a una tasa variable que corresponde al costo de fondo mensual de la regional Inmobiliaria
Socovesa Santiago S.A.

- Riesgos de Siniestros
La empresa tiene por practica evaluar la toma de seguros para sus activos sujetos a riesgo, entre ellos
de responsabilidad civil, incendio y terremoto, maquinarias y equipos. No hay siniestros que no estén

cubiertos por nuestras pélizas vigentes que puedan afectar los resultados del ano.

- Riesgo de Competencia
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Este riesgo no existe, pues el servicio es monopdlico dentro del area de concesion. El crecimiento va
directamente asociado al desarrollo del proyecto inmobiliario de la empresa las Encinas de Penalolen
S.A.

- Riesgo de Regulacién

Dada la condicion de concesion que tiene la empresa, las tarifas que cobra estan determinadas por la
Superintendencia de Servicios Sanitarios. Para efectos de cambiar dichas tarifas la Superintendencia
toma en cuenta el aumento o la baja de los costos, asi como las inversiones hechas por la empresa, por
lo que es improbable que las tarifas impuestas pongan en riesgo la viabilidad de los servicios ofrecidos y
de la empresa.
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