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Jun-24 AA Estables Feller Rate ratific en “AA” las clasificaciones de la solvencia y las lineas de bonos de
Jun-23 AA Estables Nuevosur S.A. (Nuevosur). Las perspectivas de la clasificacion se mantienen “Estables”.

La clasificacion "AA" refleja un perfil de negocio “Fuerte” y una posicion financiera
“Satisfactoria”.

Desde diciembre de 2001, Nuevosur posee la concesion por 30 afios de la produccion y
distribucién de agua potable, alcantarillado y tratamiento de aguas servidas (TAS) en la
region del Maule. Es la cuarta compafifa sanitaria del pafs, atendiendo a mas de 300.000
clientes dentro de su zona de concesion.

La industria sanitaria chilena se considera de bajo riesgo, dado su caracter de monopolio
natural en las zonas de concesion, su reducida sensibilidad ante cambios en la actividad
economica y la alta prioridad que presenta como servicio basico. Sin embargo, es una
industria intensiva en inversiones, expuesta a riesgos climaticos tanto fisicos como de
transicion y sujeta al marco regulatorio junto con los procesos tarifarios.

A marzo de 2024, los ingresos operacionales de la compafiia alcanzaron los $24.293
millones, con un incremento anual del 2,2%, continuando con la tendencia positiva
registrada en afio anteriores. Ello, sumado a menores presiones sobre la estructura de
costos, permitieron que la generacion de Ebitda se situara en los $14.397 millones, con
un avance del 9,3% anual.

Consecuentemente, el margen Ebitda fue de un 59,3%, cifra por sobre el promedio
registrado en los Ultimos afios.

La compafiia historicamente ha financiado su plan de inversiones con una combinacion
de generacion de flujos y recursos de terceros, destacando el uso tanto de créditos
bancarios como de emisiones de deuda. La compafila mantiene un exigente plan de
inversiones, debiendo acceder a financiamiento adicional para su ejecucion. Asi, la deuda
financiera de la entidad pas¢ desde los $115.231 millones en 2016 hasta los $188.618
millones a marzo de 2024.

La base patrimonial ha mantenido un comportamiento dispar durante el periodo
analizado, con un decrecimiento en algunos afios, lo que considera, entre otros factores,
un fuerte nivel de reparto de dividendos. Lo anterior, en conjunto con el constante
crecimiento de la deuda financiera, ha incrementado el leverage financiero desde las 1,2
veces a diciembre de 2015 hasta las 1,7 veces a marzo de 2024 (misma cifra a diciembre
de 2023).

El crecimiento en el nivel de deuda financiera ha sido mitigado por la mayor generacion
de Ebitda y niveles de efectivo y equivalentes mas altos, resultando en una razén entre
deuda financiera neta y Ebitda que ha fluctuado entre las 3,5 veces y 3,9 veces,
situandose en las 3,8 veces al primer trimestre del afio en curso.

Por su parte, el ratio de cobertura de gastos financieros se ha visto influenciado por la
mayor carga financiera de la compafifa, disminuyendo desde ratios por sobre las 6,0
veces hasta las 3,4 veces a diciembre de 2023 y marzo de 2024.

La liquidez de la compafiia esta calificada en “Sdlida”, lo que se explica principalmente
por la alta capacidad de generacion de flujos de la operacion, en conjunto con el amplio
acceso al mercado de capitales con que cuenta la entidad, que permiten cubrir con
holgura los vencimientos de deuda financiera y de inversion.
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PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Feller Rate espera que la empresa conserve un nivel de deuda acorde
con el crecimiento de sus operaciones y la capacidad de generacion proyectada,
considerando los procesos de actualizacion de tarifas y el crecimiento en su actividad, de
tal forma que sus indicadores financieros permanezcan en linea con la clasificacion de
riesgo asignada.

Asimismo, se espera que mantenga una politica de dividendos de acuerdo con su
disponibilidad de excedentes de caja, sin presionar al alza su nivel de endeudamiento y
conservando su posicion de liquidez.

ESCENARIO DE BAJA: Este se considera poco probable en el corto plazo. Sin embargo,
podria darse en caso de observarse politicas financieras mas agresivas, que impacten
negativamente los parametros crediticios de forma estructural.

ESCENARIO DE ALZA: Este se considera poco probable en el corto plazo.

EQUIPO DE ANALISIS

Héctor Romo - Analista Principal

Thyare Garin - Analista Secundaria

Felipe Pantoja - Director Senior

Contacto: Paloma lturrieta - Tel. 56 2 2757 0400

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningln caso, una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditorfa
practicada al emisor si no que se basa en informacion publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aport6 el emisor a ellas, a Feller Rate 0 a
terceros, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma. La informacién presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin
embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las
consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion.

Prohibida la reproduccidn total o parcial sin la autorizacién escrita de Feller Rate.



