Razones paraist

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

o Permite comparar una valorizacién hecha
con flujo de caja con el valor de mercado
de activos similares.

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

¢ Util cuando hay que valorar una cantidad
muy grande de activos.
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e El valor de un activo es el valor presente de
los flujos de caja esperados, descontados a la
tasa respectiva.

o 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.

o Faciles de manipular.

» Existen diferencias entre reglas contables entre
paises. (ajustes)

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

» Cotizacién
e Transacciones
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PrincipaiEsyml

o Relacion Precio-Utilidad = P/U

P Precio acciéon _ 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.

Tlipos de multples
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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 Relacion libro bolsa o P/BV
Ingresos: Menos afectadas
por distorsiones contables.

o Precio/Ventas

» FV/Ventas

-

o Crecimiento: Comparan
con crecimiento esperado.
» PER/g
o FV/EG

» Relativas.
o Historia de la empresa
o Mercado
o Industria

« Especificas por sector.
o VF/suscriptor
o P/visitas

o 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.

Principaless

» Relacién Bolsa Libro = P/BV

P Valor mercado accion  Cap. Bursatil

BV Valor libro accién

~ Valor Libro Capital

+ Util para empresas intensivas en capital.
+ Sirve para valoracién de empresas

financieras.

Falta acuerdo en identificar algunos pasivos

gue ciertas companias consideran como

recursos propios y otras como recursos
wajenos.




PrincipalEstmulHp oS

e 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 =

PrincipalEsNmlHpos

o Valor firma / EBITDA = FV/EBITDA

g In.Minoritario*Cap. Bursatil
Cap. Bursatil + Deuda Net:
Valor firma o, ElEall e Das Nam © 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
~wla inversion ni cap. trabajo.

OtresrmultpIes

» Div. Yield = Div/Cap. Bursatil
e Valor Firma/Ventas
e Valor Firma/FCFE

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

» Mdltiplos relativos
LW )

Principalessmulpes

e Cash flow yield

Capitalizacion Bursatil

FCF yield =
FCI

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

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




Uso dejlostmiliuples

Monday, Octoter 17, 2005

r
B FV/EBITD B/L Div Yield A I . FV EBI I AR

Comp: 2004 2005E 2 2004 2005E 2006E 2005E  2005E . e ro I n ea s L]

Aguas A 16,6 NA NA 11,3 ND ND ND ND
AndinaA | 1.319,9 | 23,3 | 20,2 | 17,5 | 94 9,0 81 | 36 | 7,2% [ ) Bancos: P/BV
AndinaB | 1.380,0 | 23,6 21,1 | 18,3 | | 95 94 | 84 | 3,8 | 69%

BBVA 1.500,0 | 437 NA | NA [ ND | ND NN ND . FV EBI DA P BV
e [tamsn | 167 | s | ||| | e Celulosa y Papel: DA,

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 o ‘ glom do Ll P/NAV
Chile 36,3 15,4 | 14,0 | 12,5 ND ND ND 3,0 6,3% o n e ra s "

Cencosud 1.180,0 | 29,7 | 31,1 21,1 ND 15,8 12,5 2,1 1,4% 4 -

Comems | 27000 194 185 76| 10| 93 | 86 | 25| 24 ¢ Quimicos: FV/EBITDA, FV/S, P/CE, P/U
CMPC | 14.891,0 157 | 200 | 192 | 99 | 122 | 11,4 1,3 | 2,0% - ,

Colbun 81,9 | 95 155|148 | 98 | 108 | 97 | 1,1 | 1,7% M t I M . FV/EBI I DA

ConchayToro | 870,0 | 251 | 26,4 | 21,6 | | 161 17,6 | 150 | 35 | 1,3% L4 etales y Ineria:

Copec | 47110 | 13,3 | 12,7 | 12,8 | 10,6 93 | 92 | 1,7 | 3,2% - -

Gt | 308 13 127 ds| W 0 W e | 2 o Telecomunicaciones: FV/EBITDA, FV/S
CTC-A 1.370,0 4,8 24,1 18,8 6,1 5,9 5,6 1,4 10,3% - ! !
&S 191,0 |817,8/ 101,3| 91,6 | | 18,6 12,3 | 11,6 | 2,5 | 05% P/CI |entes
Endesa 547,0 32,8 | 54,7 | 38,2 12,6 16,5 13,9 2,7 1,7%

N r - -

Enersis 1250 | 69,6 | 80,2 | 259 || 97 | 108 | 91 | 1,5 | 2,3% . P U P U t
o Tecnologia: P/U, con crecimiento
Falabela | 1.382,0 | 25,7 | 20,2 | 16,6 | | 19,7 17,0 | 143 | 3,0 | 1,2%

Lapolar | 15550 | 18,0 | 17,1 | 147 | | 11,4 12,5 | 104 | 35 | 1,3%

Lan 3.430,0 126 132|120 | 90 88 | 82 3,7 | 3,5%
Ripley 494,0 NA 32,8 | 18,0 3,3 14,1 11,9 2,0 1,2%

SanPedro | 6,10 | 463 329 | 30,0 | | 202 168 | 150 | 1,6 | 08%

SQM-B | 6.540,0 | 21,9 | 26,0 | 20,1 | [ 102 136 | 11,0 3,1 | 3,0%

Muestrasl | 2.132,0 17,5 23,5 19,7 10,8 11,4 10,1 2,0 2,4%

Fuente: Santander Investment
INTERNAL USE ONLY - NOT FOR DISTRIBUTION
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o Definiciones

o Trailing

e Forward

e Precio actual

e Precio promedio

e Firma comparable: Se aproxima como
del mismo negocio.




Ejemplos FalRESsIopINCHNeIIe

Ejemplos FalrRESsiopINCHNeIIe

Valoracién segun Maltiplos EBITDA @ Premisas de la valoracién por FCD
Telefonica Mévil Chile ra determinar al Valor Empresa {"EV") de Telei6nica Movil de Chile S.A. se han considerado
EViearmpa  Valor Empresa T-Mévil implicito MM US$ dos horizontes de tiempo, uno a medic plaze que determina ef valor a mediano plaze partiendo
(EBITDA 2004 120 MM LSS} de la operacion actual, y uno a largo plazo que recoge para miés efick dela
*\!‘ Tele Colular Sul |E19 operacion.
\! +Teiemig Celular 0 .l‘g.‘,‘;g?._- Mximo VAN o = VAN o + VAN i :
Moviles |  Tew Leste Celuiar |2 ‘ ———  Elafio 2009 asume una nueva rebaiz del
! + Elmargen EBITDA alcanza un 42% en
enlatam [ | camgodeaccese de 5% i el EBITDA
J’ T&“? — l. * Se estma que el impacto del ARPU por l2 ufhun:“ 25%. e
+América Movil Eficiencia |  bajada del CPPen el afio 2009 se
comercial y | ':“"P“"’ . :‘“ w2
5 i+ Seespera que la penetracion aumente
“Telecom talia operacional [ e acual 5% wn 70% en 2010
Moviles ‘I ~Vodalone ‘! * La particpacion de mercado aumenta
. en !

cesde el actual 31%a 35% en &l 2004.

S

e

i v « Durante ef &fio 2005 se espara que + EICAPEX se asimila 2 ia depreciacion
| condluya la fuerte inversion d2 |2 red GSM, Tepresentando un 1% de los ingresos
CAPEX !« EICAPEX/ ingresos se estabiiza a partir del
/" aho 2007 en 13%, pincpalmentz CAPEX
Fuente: JP Morgan 1503~ 2004 y estimacian de ia Compafia L de capacidad de red y de tenmineles
12 Fuente: Estimacion de la Campahia 10

Fuente: CTC, SVS Fuente: CTC, SVS

Valoracion seqiin multiplos de transacciones reales Valoracién del Flujo de Caja Esperado
o, Vabrempies de T-Mévil Chile
Empresa 5 i ito
Ingresos 2004E = 475 MMUS$ compradors  compradas T. Movit (MMUSS) \“ Flujo de caja® (MM USS$)
[ | TELESP | =
= Valor en perpetuidad \
Wéviles en Ac;:m 113 ?dscuvrlu bl ‘E considera un margen | 120 37 L
iy \] EBITDA de 42%y CAPEX = | ‘_|
Depreciacion ) 19
América Mol
EViingresos / SpinOff 105 Spin O 100% [ 500 | “WACC = 120%-125% |
e - i 2004 2008  2012¢  Terminal
Méviles Seleam 270 G 51 VAN D412 (3 VAN terminal (5 VAN total
resto del ) Malasia
mundo VAN o 17 VAN erina | VAN ovil
Valor Empresa T-Movil
0AC Motle 27K Sitema ' =369 -379 2565644 | | =935-1.023 | %
/ i 10% : i £ =
EVlingresos | Marzo 2003 1,98 :el::dnm MMUSS MMUSS ; MMUSS 935 - 1,023 MMUS$
T e, ORs00 o paer s vek * Fujo e caja= EBITDA-mpuestos-CAPEX +/- . de capital de tiabaio.
Fuente: McKinsey ave 2004 ¥ estimadiones deiz Cormpatia 1 P Fuente: Estimacitn de lz Compafia 1
_

Fuente: CTC, SVS Fuente: CTC, SVS




Las 1400
de valorizacion
utilizedes resullan  yxq
€N Yarios rangos
de valorde
amprosa para
100
'! 100
H
wo
L
i WACC entre 0
| 10,65% - 11,15%
o

Resumen de Valorizacién de ABN-AMRO

Velof o¢ |2 Ofeda de! Comprador
(US$1.250 milones)

/

=3 Muliplos EBITRA de Mercade  Mpbs de Transassiones

Mota: Millipios de marcaco basacios en cotzacines bursilies al 8 de Juno
da 2004 {fuente: Sloomber)

Siilares.

Fuente: CTC, SVS

Valoraciones de T. Mévil

| [ e | [ promedio

Millones de USS | Bajo

4 835

Maplos % 43

1.023 980

Fuente: CTC, SVS

1.Flujo de Caja
Descontado (FCD) ®
WACC entre 10.4-114%

2 Comparables de
Mercado (basados en
milliplos de EBITDA
2004}

3 Comparables de
Transactiones 2
{basados en miltipios
de EBITDA de los
afimas 12 mesas)

et Actinasts,

Resumen de Valorizacién de JP Morgan

Operacitn propuesta

1.199

899

1.089|

Bt —— 727

817

Despussde  Antesde EVImplicto! EVImplicio!
Impuestos  impuestos EBITDA'C4 E  Subs 1004

1} 1.250

TIX-B8%  USEIED-

52(-59X  US$256 - USSa9i

51X-B6x  US§29-

USE436

usgazr

167

—

Fuente: CTC, SVS

Observaciones Sobre el Precio Final

Precio finat ofrecido por
Telefonica Moviles S.A.

> US§500 por cliente

Muitipio EV/EBITDA > o 0-1x

Limite de la deuda de T. Mévil

con CTC

millones al cierre de la

transaccion

Fairness Opinien

ABN AMRO
JP Morgan

> No mayor a US$253

Fuente: CTC, SVS




Impacto en Vaior de fa Empresa basado

en cilculo de FCD (USS MM)
Tipo de Cambio: -10%/ +10%
Penetration: 65%-75% en 2012
Participacion de mercado: 30/40%
Crecimiento real de ingreso promedio
por minuto enlrante: -27% / 0%
Ingresos promedios por usuarna:
-5% / +5% (unido}

% Costos de interconexion sobre
ingiesos de tréfico saliente: 33% cte.
vs 42% en 2008 y 35% en 2012
Margen de EBITDA 33%/42%
Margen de EBITDA de &fic terminal.
-1%1 +1%

Tasa de descuento. -1%/ +1%
Tasa de crecimiento pemetuo:
1%/ +1%

Punto Medio FCO
Vaior Empresa = US3584 mm

824

— 1083

821 ————1.055

P YV ——

80—

872

t-—— 1088

984

984 F—— 1022

959 —— 1.008

82— 1.058

Analisis de Sensibilidad JP Morgan operacitn propuesta
Despuésde  Antes de

impuestos  impueslos

US§ 119 mm  US$1.250mm

1473
1148

1160

1123

800

1.000

Fuente: CTC, SVS




