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1. RESUMEN EJECUTIVO

Este trabajo tiene como objetivo la valoracién de la empresa Salfacorp S.A. al 30 de septiembre
de 2016, utilizando el método del Flujo de Caja Libre Descontado.

Salfacorp es una de las principales empresas de Ingenieria, Construccion e Inmobiliaria de Chile,
con mas de 80 afos de historia en el sector de obras civiles. Mantiene operaciones
mayoritariamente en Chile, Pert y Colombia, las cuales representan aproximadamente el 10% de
los ingresos. Localmente ha participado en importantes obras civiles tales como la construccion
del Estadio Nacional y la construccion del Costanera Center.

La empresa esta en una industria muy dependiente del ciclo econémico y se caracteriza porque
sus participes realizan negocios intrinsecamente apalancados.

La presente valoracion se hace en un contexto donde en Chile la demanda por obras civiles,
inmobiliarias y servicios relacionados, esta reducida. El mercado local ha presentado una caida
sostenida en la inversion en construccion. A partir del 2011 la variacién anual de la inversién
agregada en construccioén, ha caido desde un 8,5% a un 0% en el 2013, y a partir de entonces
se ha mantenido en practicamente en el mismo valor. La venta promedio de viviendas ha caido
un 38% entre 2015 y 2016. Los meses promedio de venta han aumentado en un 70% en 1 afio.
En el periodo 2012 y el 2015 era de 13,5 meses, en 2016 es de 23 meses. Por su parte, el stock
de viviendas no ha disminuido. Viene creciendo desde el 2012 a la fecha, a una tasa del 8,5%
anual, evidenciando un probable sobre stock de viviendas.

La perspectiva para el 2017 en el sector es negativa y muy probablemente se mantendria para
los afos siguientes, situacion que es coherente con la expectativa de una situacion
macroeconémica débil para Chile y en un escenario con el precio del cobre histéricamente bajo.

Conforme a estos antecedentes, se ha procedido a valorar Salfacorp S.A asumiendo que se
encontraria en una situacion débil desde el punto de vista del crecimiento en sus ingresos, lo cual
es consistente con las expectativas de la Camara Chilena de la Construccion. Sin embargo, la
presente valoracién podria verse afectada rapida y significativamente, si existen cambios
importantes en las condiciones macroecondmicas, como por ejemplo, un cambio de tendencia en
el precio del cobre, lo cual obligaria a alterar los supuestos implicitos en este documento.

Como resultado de la valoracién a través del método de los flujos de caja descontados, se ha
estimado al 30.09.2016 un valor del patrimonio econdémico de UF 10.449 miles y un valor de la
accion de $609.08, aproximadamente un 19% superior al precio de mercado de $513,0. En este
calculo se ha considerado una correccidén por iliquidez del 20% del valor de los activos
operacionales, equivalente a una prima por riesgo de liquidez de aproximadamente el 2% sobre
el WACC. Sin este castigo, el valor de la accion es de $773,27. También al realizar un analisis de
sensibilidad del valor corregido de la accidn frente a variaciones en la tasa de descuento, entre
UF+5% y UF+10%, se obtienen que el valor corregido de la acciéon podria variar entre
aproximadamente $910.49 y $409.53 respectivamente.



LA ECONOMIAY
E[BNEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

2. METODOLOGIA

2.1 Principales Métodos de Valoracion

Los metodos de valoracidn tienen como objetivo estimar un valor para la compaiia como
un apoyo a la toma de decisiones. Existen diversos grupos de métodos de valoracion,
los métodos basados en el balance de la empresa, métodos basados en cuentas de
resultado, métodos mixtos, y métodos basados en el descuento de flujo de fondos. La
premisa de estos métodos se basa en que resulta razonable determinar el valor de una
compafia utilizando informacion histérica y que la incertidumbre asociada en la
estimacion del valor es diferente en cada método, por lo que, los resultados obtenidos
nunca seran exactos ni unicos. Dependeran de la situacién de la empresa en
determinado momento, del método utilizado y de la calidad y detalle de la informacién
que se disponga. Algunas empresas pueden ser valoradas mas precisamente que otras,
simplemente por el hecho de que hay menos incerteza sobre su futuro. El corolario a lo

anterior es que la valoracion no puede ser juzgada por su precision.

Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor tedrico por accion, es decir,
el valor de la empresa dividido por el numero de acciones emitidas por la sociedad. Y
veremos mas adelante que sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de

investigacion de mercado utilizan distintos supuestos.

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de descuento de

dividendos, opciones reales, flujos de caja descontados, y multiplos o comparables.

Nos concentraremos en adelante en los de flujos de caja descontados, el cual es cada
vez mas utilizado, ya que considera a la empresa como un ente generador flujos, y por

ello como un activo financiero.
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2.1.1 Modelo de Descuento de Dividendos

Los dividendos son pagos periodicos a los accionistas y constituyen, en la mayoria de

los casos, el unico flujo periddico que reciben las acciones.

El valor de la accidn es el valor actual de dividendos que esperamos obtener de ella, y
se emplea generalmente para la valorizacién de bancos e instituciones financieras. Para
el caso de Perpetuidad, es decir, cuando una empresa de la que se esperan dividendos

constantes todos los afios, el valor se puede expresar asi:

_ DPA
Valor de la Accion = ——
Kp

Donde:
DPA = Dividendo por accion

Kp = rentabilidad exigida a las acciones por los accionistas.

La rentabilidad exigida a las acciones, llamada también coste de los recursos propios,
es la rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse suficientemente
remunerados. Si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual

constante g, la férmula anterior se convierte en la siguiente:

DPA¢yq
Kp—g

Valor de la Accion =

Donde DPA¢+1 son los dividendos por accién del préximo periodo y g la tasa de

crecimiento de éstos.
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2.1.2 Método de Flujos de Caja Descontados

El caso del método de Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion,
porque esta relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo

evaluado.

Asi, mientras la valoracién por FCD es s6lo una de las maneras de valorar firmas y unas
de las metodologias mas utilizadas, ésta corresponde al punto de partida para construir
cualquier otro método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera
correcta, debemos entender los fundamentos tras la valoraciéon por FCD. Para aplicar
valoracién por Opciones, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja.
Esta es la razén de porqué gran parte de la literatura se centra en discutir los
fundamentos tras el Flujo de Caja Descontado. Alguien que entienda estos fundamentos

estara capacitado para analizar y utilizar otras metodologias.

En un FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo
determinado (periodo explicito de proyeccion) y luego descontados para reflejar su valor
presente. Ademas de estos flujos de caja, éste valor debe ser determinado para flujos
de caja generados mas alla del horizonte de proyeccién, cominmente llamado “valor
terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccién). Entonces, un FCD sera

altamente sensible a la tasa de descuento.

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de valoracion
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los numeros de una compafia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos

grados de variabilidad en los resultados de una compaiiia.

El componente del valor terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del

valor implicito final y es extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los
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supuestos operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las
proyecciones de largo plazo y la eleccion del valor de un multiplo final de salida y/o la
tasa de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la

compafia bajo analisis.

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacién de la tasa de descuento
es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades histéricas vy, en la practica, muchas veces el descuento minimo exigido lo
marcan los interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o

vender por menos de una determinada rentabilidad, etc.

En general, cuando hablamos de la determinacién de una tasa de descuento para
descontar los flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una
valoracion por el método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos).
Esta tasa se calcula frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la
deuda (kb) y la rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con
frecuencia costo patrimonial (kp). Asi, al calcular el costo de capital de esta manera, se
le da el nombre de “WACC” (costo de capital promedio ponderado en sus siglas en
inglés). El WACC es la tasa a la que se deben descontar los Flujos de Caja Libre Totales
para obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda
financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la

deuda, se incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la empresa.
Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la
empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta

condicién no podria valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado).

Al aplicar FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la determinacion del valor

completo de la empresa, implicaria adicionar los activos prescindibles (activos que no
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son necesarios para la operacion de la empresa) y ajustar el exceso o déficit de capital
de trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la valoracién. Por ultimo, la
valoracion del patrimonio, simplemente se hace restando al valor completo de la

empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de la valoracion.

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con
patrimonio, la valoracion de la empresa en su parte operativa, se realiza descontando
los flujos de caja totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de
capital sin deuda, también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado
su nivel de riesgo). Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes
ya mencionados, de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o
déficit de capital de trabajo, al momento de la valoracion. Por supuesto, este valor

completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio.

2.1.3 Método basado en Muiltiplos

En el método de los flujos de caja el objetivo es estimar el valor de una empresa dados
sus flujos de caja, crecimiento y riesgo. En el método de multiplos o valoracion relativa,
el proposito es valorar la compafiia en funcién de cémo, activos similares, son
actualmente valorados en el mercado. Para ello es necesario estandarizar precios,
usualmente convirtiéndolos a multiplos de alguna variable comun entre las empresas en
comparacion. Lo usual es establecer relaciones entre ciertos ratios financieros de las

empresas de la misma industria y sus valores.

Para aplicar este modelo es necesario identificar dentro de la misma industria empresas
similares. Un problema no menor porque se requiere comparar negocios con riesgo
similar, potenciales de crecimientos en tasa parecidos y flujos de caja con caracteristicas
semejantes.

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, a continuacién algunos de ellos:
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Precio de la accion
Utilidad (PU o PE)

Multiplos de Ganancias: .

Valor econémico de la Empresa
EBIT

Valor econémico de la Empresa
EBITDA

Valor econémico de la Empresa

Flujo de Caja

Los analistas utilizan estos multiplos para decidir sobre portafolios, especificamente
comparan este valor con la tasa de crecimiento esperado, si el valor es bajo entonces

las empresas estan subvaloradas, si el valor es alto entonces estan sobrevaloradas.

Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales
estan subvalorados y cuales sobre valorados. La relacion PU esta asociada
positivamente con la razéon de pago de dividendo, positivamente con la tasa de
crecimiento, y negativamente con el nivel de riesgo del patrimonio. Una empresa puede

tener un PU bajo debido a altas tasas de interés o bien alto nivel de riesgo del patrimonio.

Precio Accion

Multiplos de Valor Libro: . - —
Valor libro accién (PV)

Valor de Mercado

Valor libro de Activos

Valor de Mercado

Costo de Reemplazo (Tobin's Q)

Precio Accion

Multiplos de Ventas: . —
Ventas por accion

Valor de Mercado Empresa

Ventas Totales Empresa
Multiplos sobre variables especificas de una industria en particular:

Por ejemplo, precio accién / kwh, Precio por tonelada de cobre, valor por m2 construido

en tiendas por departamento.
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2.2 Método utilizado
En este trabajo se usardn como métodos de valoracién, el de flujo de caja libre

descontados.

El proceso seguido es el siguiente:

a. Andlisis financiero de la empresa e industria donde ejerce su actividad.

Se analiza para Salfacorp la evolucion histérica de las cuentas de resultado, las
cuentas del balance de la empresa y el estado de flujo de efectivo, utilizando la
informacion anual desde el 2012 al 2015 y los resultados al 30 de septiembre del
2016. También el comportamiento histérico de las inversiones en activo fijo y las

necesidades de financiamiento.

b. Proyeccion de los flujos futuros.

Se realiza una proyeccién anual de los flujos de caja libre desde el 2017 hasta el
2020 basado en supuestos de actividad preparados por la Camara Chilena de la
Construccion (CChC) para el 2017. Esto con el objeto de que los supuestos utilizados
en la valoracion de Salfacorp, sean consistentes con lo que el mercado espera para
esta industria en el horizonte de evaluacion. Por ejemplo crecimiento esperado en
vetas, estacionalidad en resultados, niveles de inversion requerida y capital de

trabajo utilizado y necesario.

En particular, se realiza lo siguiente:

b.1 Estimacion de la estructura de capital objetivo de Salfacorp a partir de la
estructura historica entre los afios 2012 al 2015, y la composiciéon de su deuda
financiera.

b.2 Estimacion del costo de capital a partir del calculo del costo de su deuda y su

beta, y su costo patrimonial utilizando CAPM y beta patrimonial.
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b.3 Analisis operacional de la compania, filiales y negocios, como asi también de la

industria en particular.

b.4 Analisis financiero del negocio; sus estados financieros, analisis de crecimiento

de ventas, analisis de los costos de operacion, analisis de cuentas no operacionales,

analisis de activos operacionales y no operacionales.

b.5 Proyecciones de las partidas operacionales y no operacionales de cada unidad

de negocio, y del consolidado del grupo.

b.6 Proyeccion de los EERR al 31 de diciembre desde el afio 2016 hasta el 2021.

b.7 Calculo de flujo de caja libre al 31 de diciembre desde el afio 2016 hasta el 2021.
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3. DESCRIPCION DE LA EMPRESA E INDUSTRIA

3.1 Descripcion de la Empresa. Antecedentes Generales

Nombre o Razén Social SalfaCorp S.A.

R.U.T. 96.885.880-7

Nombre Fantasia SalfaCorp

Nemotécnico para Bolsa de Valores (1) SalfaCorp

Inscripcidn en el Registro de Valores N°843

Domicilio Legal Ciudad de Santiago, Chile
Direccién Presidente Riesco 5335, piso 11

Santiago, Chile

(1) Comprende la Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores de Valparaiso y Bolsa Electrénica de Chile.

3.2 Descripcion de la Industria

La construccion es uno de los sectores de mayor relevancia en la economia chilena, que
ha representado un promedio de 7% del Producto Interno Bruto (PIB) durante los ultimos
afios. .

El sector construccidén se caracteriza por ser pro-ciclico, esto es, su producto es mas
sensible a periodos de expansion y contraccidn de la economia, siendo las variables
mas relevantes que afectan su comportamiento las tasas de interés de largo plazo y
condiciones de financiamiento.

Cabe notar que SalfaCorp S.A. mantiene una posicion activa en los segmentos de

infraestructura productiva privada y vivienda privada.

3.3 Descripcion de Segmentos de Salfacorp

La industria en la que se desempefa la Companfiia, se compone principalmente de dos

segmentos: Ingenieria y Construccion y Desarrollo Inmobiliario, las cuales, a pesar de
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ser parte de una misma industria, obedecen a distintos factores que determinan su nivel
de actividad y crecimiento.

El area de Ingenieria y Construccién abarca la inversion en infraestructura publica y
privada del pais, ya sea a través de obras civiles, montaje industrial o concesiones. En
tanto, el area de Desarrollo Inmobiliario abarca la inversion en vivienda publica y privada
del pais, a través del desarrollo de proyectos inmobiliarios de casas y departamentos.
Lo anterior contempla la eleccién del terreno, el disefio de la arquitectura, construccion

y venta de la vivienda.

3.3.1 Segmento Ingenieria y Construccion

El segmento de Ingenieria y Construccion se subdivide en Montaje Industrial, Obras

Civiles y Concesiones.

Montaje Industrial abarca la ejecucion de los contratos de montaje de equipamiento
industrial. Este tipo de contratos se caracteriza por la gran cantidad de equipos y mano
de obra especializada que debe aportar la empresa de montaje, siendo responsabilidad
del cliente la provisidn del disefio, ingenieria y equipamiento a montar. Ejemplos de este
tipo de obras son plantas industriales, centrales termo e hidroeléctricas, plantas mineras,
estaciones de metro, plantas de celulosa, plantas salmoneras, bodegas vitivinicolas,
plantas petroquimicas, terminales de aeropuerto, entre otros.

Obras Civiles comprende la ejecucion de contratos de obras de edificacion y obras
civiles. Este tipo de contratos se caracteriza porque la empresa constructora provee tanto
la mano de obra como los materiales necesarios para ejecutar la obra disefiada y
encomendada por el cliente. Ejemplos de este tipo de obras son hoteles, centros
comerciales, supermercados, colegios, universidades, iglesias, estadios, edificacion de

viviendas y oficinas, entre otros.

Concesiones comprende la ejecucién y administracion de concesiones, tanto del

Ministerio de Obras Publicas como concesiones municipales. La realizacion de cada
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proyecto contempla el contrato de construccion, la obtencién del financiamiento y la

posterior mantencién y operacién de la concesion.

SalfaCorp S.A. estad presente en los segmentos de Montaje Industrial, Servicios
Relacionados a la Mineria (Tuneles, Perforaciones y Tronaduras, Grandes Movimientos
de Tierra y Obras de Infraestructura) y Obras Civiles, pero no participa en el segmento

de Concesiones.

En Chile, este mercado se caracteriza por ser muy atomizado y contar con la presencia
de actores locales y globales, que participan en las distintas especialidades
mencionadas recientemente. Entre los principales competidores de esta area y sus
distintas especialidades se hallan Besalco, Bravo Izquierdo, Brotec, Desco, DLP, DSD,
Echeverria Izquierdo, Ferrovial, Icafal, Inarco, Ingevec, L&D, Mena y Ovalle, OHL, Sigdo

Koppers, Sigro, Socovesa y Vial y Vives, entre otros.

3.3.2 Segmento Desarrollo Inmobiliario

El desarrollo inmobiliario se caracteriza basicamente por la toma de posicidén en terrenos
adecuados para desarrollar proyectos inmobiliarios de viviendas, ya sea casas o
departamentos. El proceso del negocio contempla el estudio del mercado inmobiliario, la
eleccion de los terrenos, su financiamiento y adquisicion, disefio de arquitectura y
urbanismo, administracion del contrato de construccion, comercializacidén, venta vy
servicio de postventa.

De acuerdo al segmento socioecondmico al cual se dirige la oferta inmobiliaria, el
mercado inmobiliario se segmenta en tres grandes grupos: viviendas de menos de UF
900 (estratos D y E), entre UF 900 y UF 3.700 (estratos C2 y C3) y sobre UF 3.700

(estrato ABC1) y segun el tipo de vivienda, en casas y departamentos.
En Chile, el negocio inmobiliario se caracteriza por ser muy atomizado, con la

participacidn de una gran cantidad de actores que atienden a los distintos nichos, ya sea

en términos de sectores socioecondmicos o zona geografica, en sus necesidades de
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vivienda. Entre los principales competidores de esta area se encuentran Brotec — Icafal,
Enaco, Euro, Fernandez Wood, Guzman Larrain, Imagina, Siena, Los Silos, Manquehue,

Paz, Pocuro, PY, Simonetti y Socovesa, entre otros.

3.4 Descripcion de la Empresa: Industria. La Compaiiia y sus Negocios

SalfaCorp S.A. es el mayor grupo empresarial del sector de la construccion en Chile, con

un indiscutible liderazgo que ha cultivado durante sus 85 afios de historia.

SalfaCorp esta a la vanguardia de la Ingenieria, Construccién e Inmobiliaria en Chile,
participando en obras emblematicas del pais gracias a su gran variedad de servicios

para la Mineria, Energia, Construccién y el sector Inmobiliario, entre otros.

Actualmente exporta toda su experiencia en el desarrollo de proyectos en Latinoamérica
y el Caribe marcando fuerte presencia en Peru, Colombia, Panama y China con oficina

comercial.

El desarrollo de la compafiia se ha logrado a través de un soélido modelo de negocios
que contempla la diversificacién y complementariedad de las areas de Ingenieria y
Construccion e Inmobiliaria; su experimentado equipo humano, la amplia gama de
servicios para diversas industrias y zonas geograficas, con objeto de satisfacer las

necesidades especificas de sus clientes.

3.5 Unidades de Negocio

a.Ingenieria y Construccion
SalfaCorp S.A. desarrolla el negocio de Ingenieria y Construccion a través de su filial

ICSA, el cual tiene una importante diversificacion en areas de negocios y servicios

ofrecidos, tipos de clientes e industrias, extension de contratos, ademas de
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diversificacion geografica, lo que representa una fortaleza competitiva ademas de

atenuar el riesgo operacional.

De esta Unidad de Negocio, se desprenden diferentes empresas operativas, que se
diferencian entre si por las distintas especialidades constructivas que abordan el

mercado de la construccion o por la zona geografica donde desarrollan sus negocios:

Montaje Industrial

Abarca la ejecucion de los contratos de montaje de equipamiento industrial. Este tipo de
contratos se caracteriza por la gran cantidad de equipos y mano de obra especializada
que debe aportar la empresa de montaje, siendo responsabilidad del cliente la provisién
del disefio, ingenieria y equipamiento a montar. Ejemplos de este tipo de obras son
plantas industriales, centrales termo e hidroeléctricas, plantas mineras, plantas de
celulosa, plantas salmoneras, bodegas vitivinicolas, plantas petroquimicas, terminales
de aeropuerto, entre otros. Adicionalmente a través de este segmento se ofrecen

servicios de valor agregado como Mantencidn Industrial y Obras Maritimas.

Mineria.
Comprende especialidades asociadas a mandantes de la industria de la mineria, entre

ellas:

e MINERIA SUBTERRANEA & TUNELES:

Con el fin de entregar a sus clientes un servicio integral, a partir de julio de 2008
SalfaCorp S.A. ingres6 al negocio de construccion de tuneles, principalmente
relacionados con la explotacion minera, que se potencié con la adquisicion de Geovita
S.A. durante 2011.

Movimientos de tierra.

A través de Fe Grande, abarca grandes movimientos de tierra principalmente para la

construccién de proyectos de la mineria.
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Perforaciones y Tronaduras
A través de filial lcem S.A., SalfaCorp ofrece el servicio de perforaciones y tronaduras,

actividad muy afin a clientes de la mineria.

Construccion
Comprende especialidades asociadas a obras de edificacién publica y privada,

principalmente de caracter no residencial.

Obras Civiles

Comprende la ejecucién de contratos de obras de edificacion y obras civiles para fines
comerciales o de servicios. Este tipo de contratos se caracteriza porque la empresa
constructora provee tanto la mano de obra, materiales, subcontratos y equipos
necesarios para ejecutar la obra disefiada y encomendada por el cliente. Ejemplo de
este tipo de obras son hoteles, centros comerciales, supermercados, colegios,

universidades, iglesias, estadios, entre otros.

ZONAS DE OPERACIONES. CHILE

Opera a lo largo de todo Chile. En particular a diferencia de otras empresas de su rubro,
opera en la zona extrema del pais ofreciendo diversos servicios asociados a la
construccién mencionados anteriormente y adicionalmente cuenta con una pequefa
linea de negocios de desarrollo inmobiliario y de edificacion. Salfacorp administra la zona
como una region diferente al resto del pais, dadas sus caracteristicas distintivas en
cuanto a sus condiciones de mercado, la logistica de abastecimiento, y aspectos

tributarios.

ZONAS DE OPERACIONES. AREA INTERNACIONAL:
La Compania opera en el extranjero ofreciendo diversos servicios asociados a la
construccion mencionados anteriormente, estando presente en Peru, Colombia y

Panama. Fuera de Chile sus ingresos representan aproximadamente el 15% del total.
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b.Edificacion

La unidad de Edificacion del Grupo SalfaCorp presta servicios de construccién de
viviendas, ofreciendo soluciones habitacionales de primer nivel a lo largo de todo Chile,
con proyectos innovadores que responden a las necesidades de lo