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\/aloracionirelgtNe

» Valora basandose en como estan (o
fueron) valorados activos similares,
mediante el uso de multiplos:

» Cotizacion
e Transacciones




RaZORNESH BRSNS

/

o Permite valorar utilizando menos supuestos
y de una forma mas rapida.

» Permite comparar una valorizacion hecha
con flujo de caja con el valor de mercado
de activos similares.

o Asume que el mercado rara vez se
equivoca.(!)

o Util cuando hay que valorar una cantidad
muy grande de activos.




L sEgeElene oroglarras

El valor de un activo es el valor presente de
los flujos de caja esperados, descontados a la
tasa respectiva.

Pueden resultar inconsistentes con los flujos,
riesgos y perspectivas de crecimiento .

Tienden a sobrevalorar cuando el mercado esta en
alza y a subvalorar cuando el mercado esta a la
baja.

Faciles de manipular.

Existen diferencias entre reglas contables entre
paises. (ajustes)

Alta dispersion en los comparables.




Utilidades: Valor de los
activos es un multiplo de
las utilidades que genera la
empresa.

e Precio utilidad: P/U o PE o
PER

o FV/EBITDA o EV/EBITDA
Valor libro: Relacionan

precio del activo y su valor
contable.

o Relacidén libro bolsa o P/BV

Ingresos: Menos afectadas
por distorsiones contables.

e Precio/Ventas
o FV/Ventas

o Crecimiento: Comparan
con crecimiento esperado.

o PER/g
o FV/EG
*» Relativas.
o Historia de la empresa
o Mercado
e Industria
» Especificas por sector.
o VF/suscriptor
o P/visitas



PrincipaiEsysl

» Relacion Bolsa Libro = P/BV

P Valor mercado accion ~ Cap. Bursatil

BV Valor libro acciéon  Valor Libro Capital
. Util para empresas intensivas en capital.

+ Sirve para valoracion de empresas
financieras.

- Falta acuerdo en identificar algunos pasivos
que ciertas companias consideran como

recursos propios y otras como recursos
. 4 Wajenos.




PrincipalEstmilHisles

» Relacion Precio-Utilidad = P/U

P Precio accion Capitalizacion Bursatil

U UPA Utilidad anual

+ Muy utilizado en el mercado.
+ Facil de obtener.

- Resultados pueden ser distorsionados por
reglas contables = P/U relativa, P/U
normalizada.

- Muy sensible en empresas ciclicas.




PrincipalEstmilHisles

» Relacion Precio-"Utilidades Caja”"=> P/CE

P Capitalizacion Bursatil
CE Utilidad anualizada + Depreciacion

+ Medida de “flujo de caja”
+ Poco utilizado
+ Facil de obtener

- Resultados pueden ser distorsionados por
reglas contables

- Muy sensible en empresas ciclicas.




Mrlplelezllas rrilltiolos

o Valor firma / EBITDA = F/EBITDA

. Cap. Bursatil + Deuda Neta + In.Mmorltar'm Cap. I?ursatll
Valor firma _ Valor Libro Capital

EBITDA Resultado operacional + Depreciacion

+ Uno de los que mas se utiliza actualmente.

+ Buenos resultados para empresas ciclicas y de
distintos paises.

Estimacion del VF puede variar, especialmente
en tratamiento del interés minoritario.

- El EBITDA esta limitado ya que no considera
o la inversion ni cap. trabajo.




PrincipalEstmlils

e Cash flow yield

FCF yield — Capltallzalflcc;n Bursatil

+ Medida de “flujo de caja”
+ Esta siendo mas utilizado

- Discrimina a aquellas empresas de
crecimiento por sobre las que estan en
negocios maduros




PrincipaiEsysl

o Precio/Cliente (Suscriptor)

Capitalizacion Bursatil
NUmero de clientes
+ Empresas de internet y telefonia.

® Precio/Unidades vendidas

+ Empresas de bebidas refrescantes y productos de
consumo.

® Precio/Capacidad productiva
+ Empresas de cementos y commodities (mineria)

® Precio/Habitante

P/Cliente =




OtrosimulGples

» Div. Yield = Div/Cap. Bursatil
o Valor Firma/Ventas

e Valor Firma/FCFE

o P/NAV

e Crecimiento: (P/U)/g o
(VF/EBITDA)/g

» Multiplos relativos




Uso derlesim

» Aerolineas: FV/EBITAR

o Bancos: P/BV

o Celulosa y Papel: FV/EBITDA, P/BV

» Conglomerados: P/NAV

» Quimicos: FV/EBITDA, FV/S, P/CE, P/U
» Metales y Mineria: FV/EBITDA

» Telecomunicaciones: FV/EBITDA, FV/S,
P/Clientes

» Tecnologia: P/U, P/U con crecimiento

v >




Clldados arteneenRclEnve

o Definiciones

o Trailing

o Forward

e Precio actual

e Precio promedio

e Firma comparable: Se aproxima como
del mismo negocio.




NI

Precio P/U FV/EBITDA B/L  Div Yield
Compaiiia 19-Oct 2004 2005E 2006E 2004 2005E 2006E 2005E 2005E
Aguas A 190,0 16,6 = NA NA 11,3 ND ND ND ND
Andina A 1.319,9 | 23,3 20,2 17,5 9,4 9,0 8,1 3,6 7,2%
Andina B 1.380,0 | 23,6 21,1 18,3 9,5 9,4 8,4 3,8 6,9%
BBVA 1.500,0 | 43,7 NA NA ND ND ND ND ND
BCI 14.425,0 13,9 14,1 12,5 NA NA NA 3,1 3,1%
Bsantander 21,0 12,1 NA NA NA NA NA ND ND
Cap 7.295,0 11,1 NA NA 7,5 NA NA ND ND
Chile 36,3 15,4 | 14,0 12,5 ND ND ND 3,0 6,3%
Cencosud 1.180,0 | 29,7 31,1 21,1 ND 15,8 12,5 2,1 1,4%
Cervezas 2.700,0 19,4 | 18,5 17,6 11,0 9,3 8,6 2,5 2,4%
CMPC 14.891,0 15,7 @ 20,0 19,2 9,9 12,2 11,4 1,3 2,0%
Colbun 81,9 9,5 15,5 14,8 9,8 10,8 9,7 1,1 1,7%
ConchayToro | 870,0 @ 25,1 26,4 21,6 16,1 17,6 15,0 3,5 1,3%
Copec 4.711,0 | 13,3 | 12,7 12,8 10,6 9,3 9,2 1,7 3,2%
CorpBanca 3,08 14,3 12,7 | 11,5 ND ND ND 1,6 2,2%
CTC-A 1.370,0 | 4,8 24,1 18,8 6,1 5,9 5,6 1,4 10,3%
D&S 191,0 817,8| 101,3 91,6 18,6 12,3 11,6 2,5 0,5%
Endesa 547,0 | 32,8 54,7 38,2 12,6 16,5 13,9 2,7 1,7%
Enersis 125,0 | 69,6 | 80,2 25,9 9,7 10,8 9,1 1,5 2,3%
Entel 4.810,0 | 21,4 15,4 12,7 6,1 5,5 4,7 1,6 1,9%
Falabella 1.382,0 | 25,7 20,2 16,6 19,7 17,0 14,3 3,0 1,2%
La Polar 1.555,0 | 18,0 17,1 14,7 11,4 12,5 10,4 3,5 1,3%
Lan 3.430,0 12,6 13,2 12,0 9,0 8,8 8,2 3,7 3,5%
Ripley 494,0 NA | 32,8 18,0 3,3 14,1 11,9 2,0 1,2%
San Pedro 6,10 46,3 32,9 30,0 20,2 16,8 15,0 1,6 0,8%
SQM-B 6.540,0 21,9 | 26,0 20,1 10,2 13,6 11,0 3,1 3,0%
Muestra Sl 2.132,0 17,5 23,5 19,7 10,8 11,4 10,1 2,0 2,4%

Fuente: Santander Investment
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RETAIL & CONSUMER GOODS

Price Targat Upside/

Company
Globex
Guararapes
Lojas Americanas
Lejas Renner
MNatura

Pao de Agucar
Submarine
Brazil

Coda
GLOB4
GUAR3
LAME4
LRHE3
MATU3
CBD
SUBA3

Iny
Code
UPerf

3t Buy
B
3t Buy
H
B

14-Oct
432
312
pion|
24,05
3710
.04
13.36

Price

3.95
.75
19.30
31.40
4400
30.85
13.35

Down
g%
16%
T%
31%
19%
18%

Mkt 3-mth Avg
Cap  Dally Vol
408 0.02
1,426 0.62
1,672 155
584 224
3,170 262
2,956 6.82
g14 206
11,030 17.93

PIBY
1.94
3.83

20.59
2.51

22.58
1.58
7.3
3.68

Div
Yield
1%
1%
2%
1%
3%
1%
0%
%

3yt OSPE

04 DSE ©DGE CAGR 1o Grth

22.0
10.7
48.5
35.9
383
229

23
28.7

20.6
340
356
il
235
27
57.7

26.1

154
145
21.0
135
198
133
2.8
16.6

173% 1.96
B3% 0.16
33% 0.58
33% 1.06
8% 0.84
45% 0.87

NI ]
59% 0.67

EVIEBITDA
04 03 OBE
88 &rv 741
57 &% &8
123 158 130
B8 124 BE
1 183 138
126 73 5%
15 ZE 162
6.9 106 &6

Fyr EBITDA 03 EVIEBITDA

CAGR
8%
104%
%
R
32%
%
102%
Lo

o Growth
0.54

0.09

0.35
D!
0.58

0.54

0.03

0.45

Cencosud
[
Falaella
La Palar
Ripley
Chile

CENCOSUD
s

FALAB
LAPOLAR
RIPLEY

32,85
.29
2,57
2.88
0.92

2750
20.65
215
3.00
1.00

4,046 5.43
2,314 0.63
5,135 147
ha8 205
1,855 MA
14,749 9.28

222
2.67
3.3
376
2.06
2.69

1%
%
1%
1%
1%
1%

259
174.8
257
18.1
A
25.9

329
268
229
18.2
34.2
26.4

28
4.5
18.0
16.0
181
20.5

34% 075
3% 138
20% 0.87
38% 0.43
13% A
29% 0.65

7.2 165 132
164 128 1232
19.8 188 160
1.5 131 1.2
00 146 126
16.0 163 139

45%

2%
3%
17%
Wh

0.32
0.78
.79
0.28
MA
0.45

Alsea
Comerci
Gigante
Liv emonl
Seriana
Walmex
Mexico

ALSEA®
MCH
GIGANTE"
LIVEPOLY
SORIAMAR
WRMVY

248
1.42
0.73
21
4.04
4,56

3.00
1.45
0.55
1.60
4.20
4.95

337 0.27
1.541 1.2
722 019
2,634 047
2427 1.63
15,821 26.31
27,681 29.85

215
0.87
0.57
1.69
1.22
4.08
2.40

%
1%
WA
1%
WA
0%
L]

187

78
01
0.2

8.1
21.0
15.7

127

8.5
B2.4
13.5
11.0
231
18.4

1048

8.8
0T
121
10.3
anT
16.7

42% 0.21
20% 0.48
B% 328
13% 073
18% 0.52
20% 0.98
22% 0.84

B.1 67 5@
58 58 54
57 74 BB
70 8B T8
B0 61 &6
126 134 120
94 105 94

%
18%

0.1
0.35
2031
0.48
0.27
0.55
0.50

Latam Retail

Company
Coleminas
Duratex
Grendene
Localiza
Saraiv a
Brazil

Coda
CTHM4
CiJRA4
GRMD3
REMNT3
SLEDG

Inw
Code
H

31 Buy
H

B

H

Price Targat Upsidai

14-Oct
104,89
11.14
7.04
&N
5.43

Price
104,70
11.10
&10
8,30
6.00

Down
0%
0%

15%
2%
10%

53,460 57.06

Mkt 3-mth Avg
Cap  Dally Vol
5B4 0.50
arv 0.43
704 .81
506 127
243 014

2,614 3.25

2.67

PIBY
0.86
1.3
218
3.02
5.30
1.58

1%

Div
Yield

19.7

2.5
FIE

17.6

20% 0.72
3yr DSPE

04 DSE ©DGE CAGR 1o Grth

11.4
12.8
15.7

0.0
17.0
11.6

]
a8
83
a8
187

9.3

6.3
]
6.9
L)
148
71

19% 0.44
62% 0.26
10% HA
24% A
1% 0.33
2% 0.19

121 119 103

EVIEBITDA
04 03 OBE
59 41 33
B7 4T 38
893 54 38
12 52 41
B3 103 B2
6.3 50 39

25%

0.46

3yr EEITDA 03 EVIEBITDA

CAGR

o Growth
0.23

0.18

MA

0.0

0.28

0.13

Kimberly Clark
Mexico

KIMBERA

337

370

10%

4,004 232
4,054 2.32

332
3.32

15.2
15.2

149
14.9

128
128

19% 0.58
19% 0.88

80 70 &7
80 TO &7

Td
0.74

Latam Consumer Goods

6,668 5.57

2.32

13.6

12.0

9.8

2% 0.49

73 61 53

0.34

Latam Retail & Consumer Geods

60,128 62.64

2.63

18.6

19.8

16.1

2T% 0.68

11 W07 93

0.43

Floase note:

Compankes In bold Indicate that the target prica shown |s for year end 2006, All data In U5, dollars. FYBY and Div Yleld refiers to 2005, 3-yr CAGR refers tothe perlod of 2002 to 2006E. 3-mth Avg. Dally Vol s In millons of LS.
dollars and Is basad only on the share type highlighted. MA = Not avallable, MM = Not meaningfulSources: Bloomberg, Company reports and Santander Investment astimates.
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Yelefiriica : i6
LUUER  Premisas de la valoracién por FCD
Para determinar al Valor Empresa {“EV") de Telefénica Movil de Chile S.A. se han considerado
dos horizontes de tiempe, uno a medio plaze que determina el valor a mediano plazo partiendo
de |la operacion actual, y une a large plazo que recoge parametros mas eficientes de la
operacian.
]
VAN oui | = VAN .1z + VAN rermia
y + Elafio 2009 asume une nueva rebals del Elma
. rgen EBITDA alcanza un 42% en
"1 S el flujo ferminal. El margen EBITDA
i\ * Seestma que elimpacto del ARPU par Iz aclal as 259
Eficiencia |  bajada del CPP en & afio 2000 s
comercial y ri ';““‘““ Lo :‘“ M2
i + Seespera que ls penafracicn aumente
operacional | . e ol sctual 50% un 70% en 2010
,"I + La parficpacion de mercado aumenta
! desde el actual 31% & 35% en e 2004,
' | concluya la fuerte inversion d (2 red GSM. representandc- un 11% de los ingresos
{CAPEX ! . EICAPEX ingresos se estabiliza a partir el
! ! aho 2007 en 13% principaimente CAPEX
\ ; de capacicad de red y de terminales.

Fuemie: Ectimacion de la Compahia

1

Fuente: CTC, SVS



=|=aplellodpElirriass goinior) CTC

Valoracién del Flujo de Caja Esperado
1 de T-Mévil Chile
|
= Valor en perpetuidad 1". Flujo de caja” (MM USS) 169
considera un margen "' 129 137
EBITDA de 42% y CAPEX=
Depreciacion ) g
“WACC = 12,0% - 12,5% |
/," 2004e 2008¢ 2012¢  Terminal
VAN 0412 (&) VANterminal (5 VAN total

'I i AT h‘ T

* Flujo de caja= EBITDA-impuestos-CAPEX +/- dif. de capital de rabajo.

Fuente: Estimacion de la Compafiia 1t

Fuente: CTC, SVS
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Valoracion segun Multiplos EBITDA
Telefonica Movil Chile

_ {EBITDA 20ME 120 MM USE
"i "Tele Celular Sul
| Telemig Celular  Minimo Maimo
Moviles |  Tele Leste Ceiular oo _
enLatam [ .1eeqp Celutar 430 730
] «Amérnica Mavil
4 i *Promedio
— *Telecom Halia b4
Moviles | *Vodafone 710 1.060
. en
Europa

Fuente: JP Morgan 15 -03 — 2004 v estimaciin de ia Compafia

Fuente: CTC, SVS
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Ejemplos FalFESSeslifciIRel)

Valoracion segun multiplos de transacciones reales
\l'lbrnmp-mu
Empresa % acclones implicito
Ingresos 2004E = 475 MMUS$ compradara compradas T. Mavil (MMUSS$)
' '\ TELESP
Celular Portugal
24% 540
Moviles en | Agosio2002 113 Telecom
Latam ]
América Mévil _
EViingresos / Spin Off 1,05 Spin OfF 100% 500
Abril 2002
|
Telecom
TS| i:‘:l“‘z";m 2,78 Celular 514, 1.320
resto del Malasia
mundo
DAC Mobile AFK Sistema
EViingresos | Marzo 2003 1,06  deFederacion  10% 930 |
/ Rusa
EV: Vaior ge la Empresa (patTimonio bursars +caua)
Tipo oe caminky, ChSE00 par LSS
Fuentz: Mckinssy Mavo 20041 v estimadiones iz Compatla 12

Fuente: CTC, SVS




)
()

&

Ejemplo: FallfESSNeP)

Valoraciones de T. Movil

MillonesdeUSS |  Bajo | | Ao Promedic

Y 835 1.023 980

Fuente: CTC, SVS




=|=aplellodpElirriass goinior) CTC

F L J
F folofemane
JEefonica

il  Observaciones Sobre el Precio Final

Precio final ofrecido por
Telefonica Mévites S.A.

con CTC

Fairness Opinion >

Limite de la deuda de T, Movil >

Muitipio EV/EBITDA > ,

US$§500 por cliente

10~-11x

No mayor a US$253
millones al cierre de la
transaccion

ABN AMRO
JP Morgan

15

Fuente: CTC, SVS



Resumen de Valorizacion de ABN-AMRO

Wk de 2 Oferta del Compradar
. 1 mil
Las metodologia La0 . k (US$1.25) millones)
de valorizacion -
ufilizedas resulfan yyq | /
€ YEros rangos
devalorde o |
ENMprosa para
TMC gl
'! 1000
g
800 - 861
-} -
WACC entre m L 741
10,65% - 11,15%
00
[reg Mubplos EBTRA de Mercade  Mufipios de Transacciones
Bimilares
Mata: Miltiphs de mercats basacios en cotizackones bursalies al & de Junio
de 2004 (fuente; Bloombeng) 15

Fuente: CTC, SVS
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Ejemplos FalFESSeslifciIRel)

Resumen de Valorizacion de JP Morgan
Operacion propussta
Despuésde  Antes de EV Implicto/ EV Implicitof
|Impuesios impuestos EBITDAC4 E Subs 1Q04

1.158 (" 1250

1.Flujo de Caja
Descontado (FCD) @ 259
WACC entre 10,4-11 4%

2 Comparables de
Mercade (basados en - 97
miiltiplos de EBITDA 5,2¢-59% US$255 - USE291

2004E)

3 Comparables de
Transactiones 2 62!
{basados en milipios
de EBITDA de los
afimas 12 meses)

1.089 72X -BAX  LUSEIB]- US§A3E

817 5,1X-65X  USS249- USE3Z7

300 B0L 300 1.200 1.500

M:MImunmu“—pllﬁmnmumu“ﬂummmum; Dl Mels ce USEHOmiBones
1 CFC wslina que pagara sproama dersents LISET) mBones on imporhs om msproio § b Dpemacion Propossis

¥ Baswders % un ngo de 5.0 —£.7% de VE i (EBIVDW e wilinecs socs mese) de samiaccnnsd s, sgicedc s| EBITOW de los (8kmeos. ooy reves de TRC de L9512 miloes
VB e we refare i s oo deteunnke varamdo spice 3000 v 1L, 7 2 ln es de creoimien Lo pemesbon varia nds sl § 5% § 29

17

Fuente: CTC, SVS




Impacto en Valor de la Empresa basado

en calculo de FCD (USE MM)
Tipo de Cambio: -10% /[ +10%
Penetracion: 65%-75% en 2012
Participacion de mercado; 30/40%
Crecimiento real de ingresc promedio
par minuto entrante: -27% { 0%
Ingresos promedios por usuara:
-5 / +5% {unigdo)

% Costos de inferconexion sebre
ingresos de tréfico saliente: 33% cte.
vs 42% en 2008 y 35% en 2012
Margen de EBITDA 33%/ 42%
Margen de EBITDA de afic terminal.
-1%/ +1%

Tasa de descuento: - 1% { +1%
Tasa de crecimiento pampetuo.

1% 7 +1%

Punio Medio FCD
Waior Emoresa = US5984 mm

Anadlisis de Sensibilidad JP Morgan oseracion propuesta

Despuesde  Antes de

impuestos

B34 —— 1.083
82 ———r—=1.055
24z ——— 1.088
o84 1473
820 1.148
984 —— 1.022
1.
336 160
859 —+— 1.004
873 1.123
92— 1.055

USE 1198 mm  11S$1.250mm

Fuente: CTC, SVS



