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1. Resumen Ejecutivo

El presente informe tiene como objetivo valorizar al 30 de junio de 2019 laempresa AES
GENER SA, a través del método de Flujo de Caja Descontado, el cual esta relacionada
con la utilidad y el crecimiento del negocio.

AES GENER S.A. es una empresa generadorade energiacon 39 afios de experiencia
en la industriade energiaeléctrica. Se caracteriza por haber alcanzado una capacidad
instalada de 5.063 MW a 2019 incluyendo coligadas y sus filiales en el extranjero. Es
considera como la tercera generadora eléctrica mas grande en el Sistema
Interconectado Central (SIC) y la segunda generadora en el Sistema Interconectado
Norte Grande (SING), segun capacidad instalada de la compaiiia. Por otro lado, tiene
presencia en Colombia (Sistema Interconectado Nacional (SIN)) y en el Sistema

Argentino de Interconexion (SADI).

La elaboracion del informe se hizo en base a informacién financierade la compafiia en
andlisis, de acuerdo con sus estados financieros auditados y no auditados paralos afios
2015-2019 (solo primer semestre). Por otro lado, se utilizé informacién del mercado
energético y regulatorio para poder realizar las proyecciones desde el 30 de junio de
2019 al afio 2023.

Para la valorizacién del precio de la accion de la compafiia, se realiza una descripcién
de la organizacion e industria, se calcula la estructura de capital para ver coémo esta
compuestala empresay posterior se entrega el costo capital de compafia. Ademas de
realizar un andlisis de la industria para que se proyecten los estados financieros hasta el
ano 2023.

Finalmente, con toda la informacién entregada se realiz6 el calculo del valor econémico
de AES GENER SA al 30 de junio de 2019, arrojandonos un valor por accion de 272,64.
siendo mayor al valor real de la accién en estafecha.



2. Principales Métodos de Valoracion

Los métodos de valoracién tienen como objetivo estimar un valor parala compaiiia, pero
al ser distintas las metodologias que ofrece la literatura, existen diversos grupos de
métodos de valoracién, 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!. Los resultados obtenidos nunca seran exactos ni unicos, y que
ademas dependeran de la situacion de la empresa en determinado momento, y del
método utilizado.

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

Dentro de los métodos méas conocidos se encuentran el modelo de descuento de
dividendos, opcionesreales, flujos de caja descontados, y multiplos o comparables?.

No concentraremos en adelante en los dos ultimos métodos de valoracion. EI método
multiplos y de flujos de caja descontados, este Ultimo es cada vez mas utilizado, ya que
considera a la empresa como un ente generador flujos, y por ello como un activo

financiero.

! Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicidn (2005), Gestion 2000. 28p.
2Magquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoria y Practica. Santiago, Editorial Andrés Bello,
2010. Capitulo 8, pp.249-277.
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2.1. Modelo de descuento dedividendos

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

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

El valor de la accion es el valor actual de dividendos que esperamos obtener de ella, y
se emplea generalmente parala valorizacién de bancos e instituciones financieras. Para
el caso de Perpetuidad, es decir, cuando unaempresade 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.

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 formula anterior se convierte en la siguiente:

DPA,

Valor de la Accion = ——
(Kp—9)

Donde DPA: son los dividendos por accion del préximo periodo. 2

3 Fernandez, Pablo. “Valoracién de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestion 2000. 36p.
8



2.2. Método de Flujos de Caja Descontados

El caso del método de Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias méas 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 valoracion por FCD es s6lounade 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. Pararealizar valoraciones comparativas de manera
correcta, debemos entender los fundamentos tras la valoracién por FCD. Para aplicar
valoracion por Opciones, generalmente debemos come nzar por descontar flujos de caja.
Esta es la razon 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 proyeccidn)y luego descontados parareflejar su valor
presente. Ademas de estos flujos de caja, éste valor debe ser determinado para flujos
de caja generados mas alla del horizonte de proyeccion, comunmente llamado “valor
terminal” o “perpetuidad” (periodo implicito de proyeccion). 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 através de unametodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo
plazo, las cuales intentan modelar los numeros de una compafiia, los factores
especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos

grados de variabilidad en los resultados de una compaiiia.

4 Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset’. Second Edition (2002), 382p.



El componente delvalor terminal en un FCD generalmente representala mayor parte del
valor implicito final y es extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los
supuestos operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las
proyecciones de largo plazo y la eleccion del valor de un mdltiplo final de salida y/o la
tasa de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la
compariia 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 determinacion de la tasa de descuento
es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades historicas y, en la préactica, muchas veces el descuento minimo exigido lo
marcan los interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o
vender por menos de unadeterminadarentabilidad, etc.

En general, cuando hablamos de la determinacion 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 (ko) 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). EI 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 latasa de descuento y no en los flujos de cajade la empresa.
Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la formadescrita, se requiere que la

empresa tenga una estructurade capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta

condicion no podriavalorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado).
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Al aplicar FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la determinacion delvalor
completo de la empresa, implicaria adicionar los activos prescindibles (activos que no
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 valoracion. Por dltimo, la
valoracion del patrimonio, simplemente se hace restando al valor completo de la
empresa, el valor presente de ladeudafinancieraal momento de la valoracion.

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con
patrimonio, la valoracién 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 valoracién. Por supuesto, este valor

completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio.

2.3. Método de multiplos

El enfoque de mdltiplo o comparables, determina un valor para la empresa,
estableciendo relacion entre ratios financieros de una compariia de la misma industria, y

el valor de la firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa.

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como
activos similares o comparables. Cabe destacar la gran variacion en la valoracion de las
acciones segun el multiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia.
Los requisitos para aplicar este método son los siguientes son identificar activos
comparables y obtener el valor de mercado de ellos, convertir los valores de mercado en
valores estandarizados. Esto lleva a obtener multiplos, comparar el valor estandarizado
o el multiplo aplicado a los activos comparables, controlando por diferencias que podria
afectar el multiplo de la empresa, y recordar que dos firmas son comparables en la
medida que tengan riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y caracteristicas de

flujo de caja.
11



Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, a continuacion algunos de ellos®:

Multiplos de Ganancias:
e Precio de la accién/Utilidad (PU o PE)
e Valor/EBIT
e Valor/EBITDA
e Valor/Flujo de Caja

Los analistas utilizan esta relacion 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
estdn subvalorados y cuales sobre valorados. La relacion PU estd asociada
positivamente con la razén de pago de dividendo, positivamente con la tasa de
crecimiento, y negativamente con el nivel de riesgo del patrimonio. Unaempresa puede

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

Mdltiplos de Valor Libro:
e Precio accién/valor libro de la accion (PV)
¢ Valor de Mercado/ Valor Libro de Activos

e Valor de Mercado/Costo de Reemplazo (Tobin’s Q)

Multiplos de Ventas:
e Precio de la accién/Ventas por Accién (PV)
e Value/Sales
Multiplo de Variables de industria Especifica:
(Precio /kwh, Precio por tonelada de cobre, valor por m2 construido en retail)

®Magquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracion de Empresas.
12



3. Descripcion dela Empresa e Industria.

3.1. Fichadelaempresa: AES GENER S.A.

= Razdn Social: AES GENER S.A.

= Rut: 94.272.000-9

= Nemotécnico: AESGENER

* Industria: Servicios Publicos

* Regulacion: Comisién Nacional de Energia (CNE)

3.1.1. Tipo de Operacion

AES GENER S.A. es una empresa generadorade energiacon 39 afios de experiencia
en la industriade energiaeléctrica. Se caracteriza por haber alcanzado una capacidad

instalada de 5.063 MW a 2019 incluyendo coligadas y sus filiales en el extranjero.

Es una empresa que aprovecha sus instalaciones para proporcionar soluciones
energéticas y de infraestructura en los mercados que en los cuales tiene presencia. Esta
compafiia se encuentraen tres paises de Latinoamérica, los cuales son Chile, Colombia
y Argentina.

Al tener presencia en 3 paises importantes de Latinoamérica, logra ser lider en
capacidad de almacenamiento energético en Latinoaméricacon una cantidad de 52 MW.
Ademes, se caracteriza por ser unafilial de AES Corporation, quien actualmente controla

el 71% de la Compafiia.

13



3.1.2.

Filiales

De acuerdo a la memoria anual de AES GENER S.A. para el afio 2018, se encuentran 5

filiales, las cuales son:

Tabla n°1:” Filiales”

N?2| Filiales

Gener Argentina SA

Norgener Foreign Investment SpA
Norgener Inversiones SpA
Norgener Renovables SpA

Energen SA
Fuente: Memoria Anual 2018, AES GENER S.A., Elaboracién Propia.

s |WIN |-

Para poder conocer de mejor maneraa las filiales de la compaiiia, se entregaun detalle

del objeto social extraido de la memoria anual 2018 de la compafiia. A continuacion, se

detalla cada filial:

Gener Argentina SA: Inversibn en sociedades dedicadas a la
generacion, transmision, compra, ventay distribucion de energiaeléctrica
o de cualquiera otra naturaleza, en cualquier zona del pais; el
otorgamiento de financiamiento a terceras personas por medio de
operaciones de crédito o a través de otros actos o contratos que tengan
el mismo propadsito; todo otro acto, contrato, negocio y gestion relacionado

con los objetos anteriores que los accionistas acuerden.

NorgenerForeign Investment SpA: Lainversion en sociedad dedicadas
a la generacién, transmision, compra, venta y distribucién de energia
eléctrica o de cualquier otra naturaleza, principalmente en el extranjero o
en cualquier zona del pais; la generacién, transmisién, compra, venta y
distribucion de energia eléctrica o de cualquier otra naturaleza,
principalmente en el extranjero o en cualquier zona del pais; la extraccion,
distribucion, comercializacion y explotaciéon en cualquier forma, de

14



combustibles liquidos y gaseosos; la venta y prestacion de servicios de
ingenieria de mantenimiento y maestranza; el arrendamiento,
construccion y adquisicion de muelles o puertos y su explotacion, en

cualquier formaque fuere.

Norgener Inversiones SpA: Inversion en sociedades dedicadas a la
generacién, transmision, compra, ventay distribucion de energiaeléctrica
o de cualquiera otra naturaleza, en cualquier zona del pais; el
otorgamiento de financiamiento a terceras personas por medio de
operaciones de crédito 0 a través de otros actos o contratos que tengan
el mismo propdsito; todo otro acto, contrato, negocio y gestion relacionado

con los objetos anteriores que los accionistas acuerden.

Norgener Renovables SpA: Lainversion en sociedades dedicadas a la
generacioén, transmisién, compra, venta, distribucién y asesorias en todo
lo relacionado a fuentes de energias renovables (sean 0 no
convencionales); lageneracion, transmision, compra, ventay distribucion
de energiaeléctrica o de cualquier otra naturaleza, en cualquier zonadel
pais; el otorgamiento de financiamiento aterceras personas por medio de
operaciones de crédito o a través de otros actos o contratos que tengan
el mismo propdsito; todo otro acto, contrato, negocio y gestion relacionado
con los objetos anteriores que los accionistas acuerden.

Energen SA: Compra y venta mayorista de energiaeléctrica producida
por terceros y a consumir por terceros; importacion exportacion,
consignacion, intermediacion y comercializacion de energiaeléctrica en
Argentina y/o en el exterior; cualquier tipo de gestion y/o actividad
relacionada con la generacion, transporte y distribucién de energia

eléctrica; la comercializacién de todo tipo de combustible.

15



3.1.3. 12 mayores accionistas
Segun lainformacion entregada por AES GENER S.A. a la Comision para el Mercado
Financiero (CMF), obtenemos los 12 mayores accionistas de la compaiiia, logrando

una participacion acumulada de 85,63%.

Para el segundo trimestre del afio 2019, la compaiiia posee 8.400.318.891 acciones

comunes.
Tabla n°2: “12 Mayores Accionistas”

N2 | Razén Social Participacion
1 |INVERSIONES CACHAGUA SPA 66,70%
2 | BANCO ITAU POR CUENTA DE INVERSIONISTAS |2,74%
3 |FONDO DE PENSIONES HABITATC 2,31%
4 |FONDO DE PENSIONES PROVIDAC 2,14%
5 | BANCO SANTANDER - JP MORGAN 2,03%
6 |BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS CA| 1,60%
7 | FONDO DE PENSIONES CAPITAL C 1,55%
8 | FONDO DE PENSIONES HABITATA 1,53%
9 | FONDO DE PENSIONES CUPRUM A 1,30%
10 | FONDO DE PENSIONES CAPITAL A 1,26%
11 | BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S.A. 1,24%
12 | FONDO DE PENSIONES HABITATB 1,23%

Fuente: Comisién parael Mercado Financiero (CMF), Elaboracidn Propia.

3.1.4. Descripciébn de la industria e identificacibn de empresas
comparables

La compainia AES GENER SA estainciertaen la industria de servicios publicos, en el
sector eléctrico, el cual se basa principalmente en la generacion de energiatérmica,

hidroeléctricay solar fotovoltaica.

Dentro del sector eléctrico en Chile existen cuatro sistemas de electricidad, los cuales
son los siguientes:

16



e Sistema Interconectado del Norte Grande (SING)
e Sistema Interconectado Central (SIC)
e Sistema Eléctrico Aysén

e Sistema Eléctrico Magallanes

Como se puede notar, los sistemas existentes estan a lo largo del pais, abarcando la
mayor cantidad de superficie posible, es por esto, que cada sistema tiene una
participacién de la capacidad total instalada del pais. Se detalla a continuacion el

porcentaje de capacidad instalada que tiene cada sistema.

e Sistema Interconectado del Norte Grande (SING): 23,2%
e Sistema Interconectado Central (SIC): 75,8%
e Sistema Eléctrico Aysén: 0,30%
e Sistema Eléctrico Magallanes: 0,60%

Por otro lado, el mercado eléctrico en Chile esta compuesto por 3 sectores relevantes
para asi lograr abarcar el maximo territorio posible y poder entregar energiaeléctricaa
la mayor cantidad de personas. A continuacion, se detallan los sectores mencionados
anteriormente, los cuales en conjunto forman el sistema eléctrico, esta informacion es

elaborada gracias a “Generadoras de Chile”.
e Generacion: es el sector que produce laenergiaeléctricaatravés de las
tecnologias existentes, yasea termoeléctrica, solar, edlica, hidroeléctrica,

etc.

e Transmision: tiene como funcién la transmision, en niveles altos de

voltaje, la energia producida atodos los puntos del sistema.
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e Distribucién: se encarga de distribuir, en niveles de voltae mas
reducidos que los de trasmisién, la energia desde un cierto punto del
sistema a los consumidores regulados que atienden.

Las empresas comparables con la compafia AES GENER S.A, son las empresas que
se encuentran en el mercado de la energia eléctricay que se encuentran asociadas a
“Generadoras de Chile”, las cuales aportan en produccion de energia eléctrica a los
paises, a través del Sistema Eléctrico Nacional (SEN), logrando unasuma de 67,9 TWh
en 2017.

Dentro de las empresas que se consideran comparables se encuentra: Colbun S.A, Enel
Chile (Empresa Nacional de Electricidad S.A) y Engie Energia Chile S.A.

De acuerdo con la informacion rescata de la Bolsa de Santiago, Bloomberg, CMF y
Memorias Anuales de cada compafiia, se realiza el siguiente detalle:
Colbun S.A.:

=  Raz6n Social: Colbln S.A
=  Rut: 96.505.760-9
=  Nemotécnico: COLBUN

A partir del acuerdo de division de la Empresa Nacional de Electricidad S.A., Endesa, se
crea la empresaEléctrica Colbun Machicura S.A, actualmente denominada Colbun S.A.
Se caracteriza por ser una empresa de origen chileno dedicada a la generaciony
comercializacion de energia eléctrica en Chile y en Perd. Cuenta con 26 centrales de
generacion tanto en Chile como en Peru. Gracias a sus operaciones, posee una
capacidad instalada de 3.893 MW distribuidos en distintos tipos de tecnologia de

generacion.

Esta compafiia se compone por los siguientes propietarios: un 49,96% les corresponde
al Grupo Matte, 20,82% alas AFP’s, 9,58% a Antarchile S.A. y un 19,46% a otros.
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Enel Chile S.A:

=  Raz6n Social: Enel Chile S.A.
=  Rut: 76.536.353 -5
=  Nemotécnico: ENELCHILE

Enel Chile SA, una compafia de servicios de electricidad, se dedica a la generaciony
distribucion de electricidad en Chile. La compafia se conocia anteriormente como
Enersis Chile SA'y cambio su nombre en octubre de 2016. Esta compafiia fue fundada
en 2016y se ubica en Santiago de Chile. Enel Chile se caracteriza por ser una subsidiaria
de Enel SpA, la cual tiene una participacion de 61,93% de la compaiiia.

Engie Energia Chile S.A.:

=  Raz6n Social: ENGIE ENERGIA CHILE S.A.
= Rut: 88.006.900-4
=  Nemotécnico: ECL

Engie Energia Chile S.A participa en la generaciéon, transmision y suministro de
electricidad y en el transporte de gas natural en el norte de Chile. Se caracteriza por ser
el cuarto mayor generador de electricidad de Chile y el mayor generador de electricidad
en el Sistema Interconectado del Norte Grande (“SING”). ECL provee electricidad a
grandes clientes mineros e industriales y también a EMEL, el Gnico grupo de distribucion

eléctricaen el SING.

Esta compafiia tiene como propietario controlador a GDF Suez (empresafrancesa) en

un52,77%, porloque el 47,23%restante se transa en la Bolsa de Comercio de Santiago.
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4. Financiamiento Via Bonos dela Empresa

De acuerdo con la informacion entregada por parte de los Estados Financieros
Consolidados al 30 de junio de 2019, lacompariiatiene 6 obligaciones con el publico por
empresadeudora, las cuales son bonos emitidos por AES GENER y Angamos. Un bono
es un instrumento de rentafijaen que el emisor promete al demandante un conjunto de

pagos en un periodo especificado de tiempo. Existentres tipos de bonos, los cuales son:

e Bono Tipo Francés: Son aquellos bonos que pagan cupones iguales hasta el

vencimiento, que incluyen intereses y amortizacion.

e Bono Tipo Bullet: Aquellos que en su cupén solo pagan intereses, y al
vencimiento pagan un cupon con el 100% del principal méas interés.

e Bono Cupd6n Cero: Aquellos bonos que no pagan cupones, sino que al
vencimiento se paga la amortizaciéon y los intereses.

A continuacion, se detallan los bonos que se encuentran en los estados financieros, se
incorporainformacién extraidade los terminales yahoo finance, bloomberg, cbonds, etc.:

Tabla n°3: “Bonos, Estados Financieros Consolidados 30.06.2019”

- Identificacién ; Tas_a Ta_sa .
Rut Nombre Pais Serie Moneda | Efectiva | nominal | Plazo final
Instrumento
anual anual
94.272.0009 | AES GENER | Chile | UF® 4-4MSenior | o p e UF 7,92% 7,34% | 01/12/2028
Notes due 2028
US$402 M
94.272.0009 | AES GENER | Chile | SeniorNotesdue | BONOUSD | USD | 5.64% | 5,25% |15/08/2021
2021
94.272.0009 | AES GENER | Chile Ulfoﬁs;)gu'\g%g'gr BONOUSD| usp | 7,13% | 7.27% |26/03/2079
US $409 M
94.272.0009 | AES GENER | Chile | SeniorNotesdue | BONOUSD| USD | 5.22% | 5,00% |14/07/2025
2025
94.272.0009 | AES GENER | Chile | UF $1.0MSenior | opp)e g UF 8,04% | 7,50% |15/10/2024
Notes due 2024
US$ 600 M
76.004.976k| Angamos | Chile [ SeniorSecured [ BONOUSD | USD 5,25% 4,88% | 25/05/2029
Notes 2029

Fuente: Estados Financieros Consolidados al 30/06/2019 (CMF), Elaboracién Propia.

20



Observaciones

Bono Serie N
Nemotécnico BGENE-N
Fecha de Emisién 01 de diciembre de 2007
Valor Nominal (VN o D) 4.400.000
Moneda UF

Tipo de Colocacion Nacional

Fecha de Vencimiento 1 de diciembre de 2018
Tipo de Bono Francés

Tasa Cupon (Kd) 4,10%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 42

Periodo de Gracia No

Motivo de la Emision

Financiamiento para crecimiento y desarrollo
de las operaciones del Emisor.

Clasificacion de Riesgo A+ (Feller)
Tasa de colocacion o de mercado el diade la

S 4,30%
emision (Ky)
Precio de venta el dia de la emision. 97,76%

Valor de Mercado

Observaciones

Bono Bonos USD
Nemotécnico AESGEN 5 1/4 15/08/2021
Fecha de Emision 15/08/2011
Valor Nominal (VN o D) MUS$ 401.682
Moneda USsD

Tipo de Colocacion Internacional
Fecha de Vencimiento 15/08/2021
Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupdn (kq) 5,25%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 20

Periodo de Gracia

Motivo de la Emision

Refinanciamiento de pasivos

Clasificacion de Riesgo

Tasa de colocacion o de mercado el dia de la emisién

(Kb)

Precio de venta el dia de la emision. 99,037%

Valorde M d Precio cierre al 16/08/2019:
alor de Mercado 104.715%
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Observaciones

Bono Bonos USD
Nemotécnico o0 ISIN USP0607LAC74 / USO0105DAF24
Fecha de Emision 29/03/2019
Valor Nominal (VN o D) MUS$ 550.000
Moneda UsD

Tipo de Colocacion Internacional
Fecha de Vencimiento 26/03/2079
Tipo de Bono Francés
Tasa Cupon (Kq) 7,125%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 120

Periodo de Gracia

Motivo de la Emision

Se utilizara para prepagar bono subordinado
con vencimiento 2073

Clasificacion de Riesgo

Tasa de colocacion o de mercado el diade
la emision (ky)

Precio de venta el dia de la emisién.

99,948%

Valor de Mercado

107,471%-107,517%

Observaciones

Bono Bono USD
Nemotécnico ISIN USO0105DAES8
Fecha de Emisién 24/07/2015
Valor Nominal (VN o D) MUS$425.000
Moneda USD
Tipo de Colocacion Internacional
Fecha de Vencimiento 14/07/2025
Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupon (Kq) 5,00%
Periodicidad Semestral
Ndmero de pagos (N) 20

Periodo de Gracia

Motivo de la Emision

Refinanciamiento de pasivos, Prepagar deuda
project finance vigente con E. Eléctrica

Ventanas
Clasificacion de Riesgo
Tasa de colocacion o de mercado el dia de i
la emision (ky)
Precio de venta el dia de la emision. 99,57%

Valor de Mercado

al 16/08: 104,265%

22



Observaciones

Bono SERIE B
Nemotécnico BSEST-B1
Fecha de Emision 29/09/1999
Valor Nominal (VN o D) UF 1.000
Moneda UF
Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 15/10/2024
Tipo de Bono

Tasa Cupdn (kq) 7,500%
Periodicidad

Numero de pagos (N)

Periodo de Gracia

6 afios de gracia

Motivo de la Emision

Clasificacion de Riesgo

A+ (Feller)

Tasa de colocacion o de mercado el dia de la emision (Kp)

Precio de venta el dia de la emisién.

Valor de Mercado

Observaciones

Bono Bono USD
Nemotécnico USP3713QAA50-US29246 TAA79
Fecha de Emision 03/12/2014
Valor Nominal (VN o D) MUS$ 800.000
Moneda UsD

Tipo de Colocacion Internacional
Fecha de Vencimiento 25/05/2029

Tipo de Bono Francés (subordinado)
Tasa Cupon (Kd) 4,875%
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 30

Periodo de Gracia

Motivo de la Emision

Clasificacion de Riesgo

Tasa de colocacion o de mercado el dia de la emision (Ky)

Precio de venta el dia de la emision.

99,55%-99,65%

Valor de Mercado

94,565%-94,665%

23




5. Estructurade Capital de laEmpresa

La estructurade capital es la forma en que la compariia esta financiada por inversores
via acciones o via deuda (Obligaciones, bonos, pagares, etc). Para poder realizar un
andlisis de la estructurade capital, utilizaremos informacién de los Estados Financieros
anuales de la empresa desde el afio 2015 al afio 2019 (2° trimestre). Esta informacion
serd entregada en UF, para poder hacer comparables los resultados entregados de

nuestro analisis.

Comenzaremos por el calculo de la “Deuda Financiera” de la compania, utilizando la
siguiente ecuacion:
5.1. Deuda Financiera (B)

+| Otros Pasivos Financieros (corriente)*
+| Otros Pasivos Financieros (no corriente) *
=| DEUDA FINANCIERA

A continuacion, se presentala deudafinancierapara cada afio en andlisis. Esta deuda
financieraserd expresadaen UF y estara demostradacon la letra “B”.

Tabla 4: “Deuda Financiera AES GENER”

UF
2015 2016 2017 2018 2019
Otros Pasivos Financieros (corriente)* 4.088.949 4.763.746 3.911.719 4.029.755 3.922.231
Otros Pasivos Financieros (no corriente) * 82.586.568 99.040.189 79.006.963 | 81.390.988 | 79.219.273
Deuda financiera (B) 86.675.517 | 103.803.935 82.918.682 [ 85.420.743 | 83.141.503

Fuente: Estados Financieros AES GENER S.A (CMF), Elaboraciéon Propia.

Luego de obtener los datos de la deuda financiera para cada afio (B), realizaremos el
célculo del Patrimonio Econdmico (Bursétil) de la empresa para el mismo periodo de
tiempo, obteniendo la informacion de los precios de cada afio de la base de datos de

Yahoo! finance (www.yahoofinance.com)y elnimero de las acciones comunes suscritas

y pagadas de los estados financieros de AES GENER S.A.
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5.2. Patrimonio Econdmico (P)

El patrimonio econdmico de la compafiia se debe calcular segun las acciones comunes
suscritas y pagadas por el precio de cada accibn comun de cada afio en analisis.

A continuacién, se detalla las acciones suscritas y pagadas Yy el precio respectivo de

cada una:

Tabla 5: “Precio Accion Comun”

N2 Acciones Comunes 2015 2016 2017 2018 2019
Suscritas y pagadas (Q) | 8.400.318.891 | 8.400.318.891 | 8.400.318.891 | 8.400.318.891 | 8.400.318.891
Precio accién comun 363,98 323,58 233,87 159,89 186,23

Finalmente se puede obtener el patrimonio econdémico (bursatil) de la compaiia AES
GENER S.A para cada uno de los afios que se realiza el andlisis. El patrimonio

econdmico estara expresado en UF y se demostraracon la letra“P”.

Tabla 6: “Patrimonio Econémico (P)”

UF
2015 2016 2017 2018 2019*
[ Patrimonio Econémico (P)| 122.385.341 | 104.336.246 | 73.676.203 | 49.454.632 | 56.064.745

5.3. Valor Economico (V)

Al obtener ladeudafinancierade la empresa(B)y el patrimonio econémico (P), podemos
realizar el calculo del valor econdmico de la empresa, debido a que es lasuma de ambos.

Por lo tanto, el valor econdmico nos quedariade la siguiente manera:

V=P+B
El valor econdmico estara expresado en UF y se demostrara con la letra “V”.
UF
2015 2016 2017 2018 2019
Deuda financiera (B) 86.675.517| 103.803.935| 82.918.682| 85.420.743| 83.141.503
Patrimonio Econémico (P)| 122.385.341| 104.336.246| 73.676.203| 49.454.632 | 56.064.745
Valor Econémico (V) 209.060.857 | 208.140.181 | 156.594.885| 134.875.375 | 139.206.248
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Estructura Capital Objetivo

Para encontrar la estructura de capital objetivo, primero realizaremos el célculo de la

razén de endeudamiento de la empresa (B/V), suponiendo que la deuda financieraes

igual a la deudade mercado.

2015 2016 2017 2018 2019
B 86.675.517 103.803.935 82.918.682 85.420.743 83.141.503
Vv 209.060.857 208.140.181 156.594.885 134.875.375 139.206.248
B/V 0,4146 0,4987 0,5295 0,6333 0,5973

Luego, se realiza el célculo de larazén patrimonio avalor de laempresa (P/V) para cada

ano:
2015 2016 2017 2018 2019
P 122.385.341 104.336.246 73.676.203 49.454.632 56.064.745
v 209.060.857 208.140.181 156.594.885 134.875.375 139.206.248
PV 0,5854 0,5013 0,4705 0,3667 0,4027

Y finalmente, se calculala raz6n deuda a patrimonio de la empresa (B/P) para cada afio

en cuestion:
2015 2016 2017 2018 2019
B 86.675.517 103.803.935 82.918.682 85.420.743 83.141.503
P 122.385.341 104.336.246 73.676.203 49.454.632 56.064.745
B/P 0,7082 0,9949 1,1254 17273 1.4830

A modo de resumen, se demuestran en el siguiente cuadro las razones para cada afio y

un promedio simple, que demuestrala estructura de capital objetivo de la empresa.

Demostrando que la deuda financiera debe ser 0,5347 del valor de la empresay el

patrimonio un total de 0,4653.

2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
BV 0,4146 0,4987 0,5295 0,6333 0,5973 0,5347
PV 0,5854 0,5013 0,4705 0,3667 0,4027 0,4653
B/P 0,7082 0,9949 1,1254 1,7273 1,4830 1,2078
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6. Estimacion del Beta Patrimonial de la Empresa.

Para la obtencion del Beta Patrimonial de la Empresa (3), se descargaron los precios de
AES GENER SA desde el 1 de Julio de 2015 al 30 de junio del 2019 con periodicidad
semanal, ademas de los precios del indice General de Precios de Acciones (IGPA) para

el mismo periodo de tiempo. Estainformaciéon fue rescatada del terminal Investing.com.

Luego de haber obtenido los precios semanales de la empresay el indice, se realizo el
célculo de losretornos semanales para obtener el betapatrimonial, el cual mide el riesgo
sistematico o de mercado. A continuacion, mostramos una tabla, para poder entender

mayormente el valor entregado del .

1 (Neutro)

La Acc. Semueve enla

B misma proporcion que el
indice o posee el mismo

riesgo sistematico.

>1 (Agresivo)
La Acc .registra una mayor
variabilidad que el indice, lo
gue muestra que la accion
tiene un mayor riesgo que el
mercado.

<1 (Defensivo)
La Acc. Registra una
menor variabilidad que su
indice de referencia o
posee para el mercado un
menor riesgo.

Para estimar el beta de la accion utilizaremos el Modelo de Mercado, el cual corresponde

a la siguiente formula:

RupscenEr: = @ + BagscENER Rigpat+ &

De acuerdo con la informacion entregada por los diferentes terminales utilizados y los
célculos generados en Excel (andlisis de datos, regresion lineal), se demuestran los
betas patrimoniales para los afios 2017,2018 y 2019 en la siguiente tabla:

Tabla n°7: “Beta dela Accion”

2017 2018 2019
Betade la Accion 1,347 1,352 1,080
p-value (significancia)|  0,00000003| 0,00000001| 0,00000001
Presencia Bursatil (%) 100% 100% 100%

En conclusion, se podriadecir que el beta arrojado para el afio 2017 y 2018 tienden a
tener un valor agresivo, debido a que el valor es >1, por ende laaccion tiende aser mas

volatil que el indice en cuestién, esto quiere decir que tiene un riesgo mayor. Un ejemplo
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es si el mercado ha subido en un 10%, la accidén subiriamas. Por otro lado, para el afio
2019, seva acercando mas a ser 1, porlo que significaque va a ser un valor mas neutro,
por lo tendria un riesgo sistematico similar al del indicie (IGPA). Ademas, al tener un
valor p-value muy bajo, cercano al 0, esto quiere decir que el nivel de confianza es
cercano al 100%, por lo que se rechaza la hipotesis nula de que el parametro de la
regresion sea0.

Cabe mencionar que para entregar la informacion de la presencia bursatil (%) de la
accion se obtuvo de la pagina de la Bolsa de comercio de Santiago, para los afios que
se realiza el andlisis del riesgo sistematico o “beta”.

7. Estructurade Capital de la Empresa

De acuerdo con la informacion entregada se utilizara una tasa libre de riesgo de 1,06%,
el cual corresponde aBCU-30 al 27 de junio de 2019. Ademas, de un premio por riesgo
de mercado de 6,96%, el cual fue extraido desde “premios por riesgo de mercado
previstos por Damoran” (Enero 2019).

7.1. Costo delaDeuda (kp)

Para el calculo del costo de ladeuda (k;) de AES GENER SA, consideramos el bono de
mas largo plazo que mantiene la compaiiia a la fecha, el cual corresponde a un Bono
USD, con una tasa de colocacion de 7,125%, con vencimiento el 26 de marzo de 2079.
Al ser un bono en USD se realiza una conversion através de la plataforma “Bloomberg”,
el cual nos arroja unatasa en pesos de 7,527%, la cual se utilizé para los calculos como
7,53%. (Ver anexo 1)

k, = 7,53%
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7.2.Betade laDeuda(By)

De acuerdo con modelo CAPM, se estimaré el betade la deuda (B;) con los siguientes
datos:

e PRM = (E(Rp)—17) = 6,96%

e 17 =1,06%

e kyp=753%

Por lo tanto, con el modelo CAPM obtenemos lo siguiente:
kb:T'f‘l‘,Bb*PRM

7,53% — 1,06%
Po =6 96%

B, = 0,852

7.3.Betade laAccion (8;/")
De acuerdo con lo demostrado en el punto anterior “Estimacion de beta patrimonial”,

obtuvimos el valor del betade la accion ,BPC/D para los aflos 2017, 2018 y 2019. En este

caso nos piden el del afio 2019, el cual corresponde a:

8.’ = 1,080

7.4. Beta Patrimonial Sin Deuda (8;/")

Luego de haber obtenido el Beta Patrimonial (ﬁC/D

,' = 1,080), utilizaremos la formulade

Rubinstein del afio 1973 para poder desapalancar el Beta y poder obtener el Beta
Patrimonial Sin Deuda. Se utilizara esta férmuladebido a que el costo de la deuda es

mayor que la tasa libra de riesgo (kj, > 1r), indicando que existe una deuda riesgosa.
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Formulade Rubinstein (1973):

g =g 1+ -0 ()] - - e0(3)

Datos que tenemos hasta ahora:

By/P =1,080

o (g) = 1,483 (Razon deuda patrimonio de la empresaal 30-06-2019)

e B, = 0,852
Para el célculo del impuesto (t.) se utilizd un promedio de las tasas entregadas al

calcular la ganancias antes y después de impuesto de los estados financieros de AES
GENER, arrojando un promedio de 32%.

1,080 = £5/°[1+ (1 — 0,32)(1,483)] — 0,852(1 — 0,32)(1,483)

1,080 + 0,852(1—0,32)(1483)
1+ (1-0,32)(1,483) ~ P

B,/° = 0,966

7.5. Beta Patrimonial con Deuda (B,C,/D)

Obteniendo el Beta Patrimonial sin Deuda (55/°

= 0,964), se apalanco el betasin deuda

de acuerdo con la estructura objetivo de la empresa estimada anteriormente, utilizando

unatasa de impuesto a largo plazo (27%).

Datos que tenemos hasta ahora:

o B/P=10966

. (g) = 1,208 (Razdén deuda patrimonio de la empresa con la estructura

objetivo)
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e B, = 0852

e t.=28% ultimatasa utilizada en estado de resultado.

Se utiliza la férmula de Rubinstein nuevamente, obteniendo lo siguiente:
B B
C/D _ 5S/D _ | _ -
g =g 1+ -eo(3)| - - (3)

By’ =0,966[1+ (1 —0,28)(1,208)] - 0,852(1 — 0,28)(1,208)

<
B2 =1,065

7.6. Costo Patrimonial (kp)
En consecuencia, para obtener el costo patrimonial k,, utilizaremos nuevamente la

formulade CAPM demostrada anteriormente, pero siendo laincognita k,,.

Obtenemos lo siguiente:

kp =17 +B5/" * PRM
kp = 1,06% + 1,065 x 6,96%
k, =8,47%

7.7. Costo de Capital (k,)

Luego de haber obtenido todas las variables anteriores, podemos calcular el costo de
capital k,, utilizando la formula conocida del costo capital promedio ponderado. Para

esto utilizaremos informacion entregada anteriormente, la cual muestra el siguiente
cuadro:
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Tabla 8: “Costo de Capital”

2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
B/V 0,4146 0,4987 0,5295 0,6333 0,5973 0,5347
P/V 0,5854 0,5013 0,4705 0,3667 0,4027 0,4653
B/P 0,7082 0,9949 1,1254 1,7273 1,4830 1,2078

Para el calculo se utilizaron los valores marcados en gris, los cuales cumplen con la

estructura objetivo de laempresa, por lo que se utilizara la siguiente formula:

Ko

Q) +kst-0)

k, = 8,47%(0,4653) + 7,53%(1 — 0,28)(0,5347)

k, = 6,84%

8. Andélisis Operacional del Negocio e Industria

8.1. Andlisis de Crecimiento

8.1.1. Anélisis de Ingresos Ordinarios

Para realizar el caculo del crecimiento de los ingresos ordinarios de AES GENER, se

descargé informacion historica de los estados financieros al cierre del siguiente periodo
2015 al 2018 y para el aflo 2019 se realizé al 30 de junio. De acuerdo con los datos

obtenidos, se realiza el célculo de la variacion de ingresos de cada afio, con respecto al

ano anterior, cabe mencionar que para el periodo 2019* se realiza la comparacion con

el 30 de junio de 2018. Los datos entregados, nos arrojan lo siguiente:

Tabla 9: “Ingresos Ordinarios de AES GENER”

Ingresos en MUF 2015 2016 2017 2018 2019*

Ventas de energiay potenciacontratos| 44.077,18 | 40.599,36 | 42.102,31 [ 50.329,06 22.162,45
Ventas de energiay potenciaspot 11.248,04 | 10.785,88 7.279,98 7.788,17 4.266,46
Otrosingresosordinarios (1) 4.438,07 6.520,24 6.558,68 8.695,84 3.339,94
Total 59.763,30 [ 57.905,48 | 55.940,97 | 66.813,07 | 29.768,84

*Elaboracién propia, informaciénrescatadade los Estados Financieros AES GENER.
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(1) Dentro delos “Otros Ingresosordinarios” seincluyen principalmente ingresos por sistema e ingresos
porventade carbédn.

De acuerdo con la tabla 9 “Ingresos Ordinarios de AES GENER”, se puede indicar que

estos se reparten en tres categorias, las cuales son:
e \Ventas de Energiay potencia Contratos
e Ventas de Energiay potencia Spot

e Otros Ingresos Ordinarios

A continuacion, se muestralas tasas de crecimiento real de los ingresos, por cada
categoria:

Tabla 10: “Tasa crecimiento real por categoriade Ingresos”

Tasacrecimiento Real 2016 2017 2018 2019*
Ventas de energia y potencia contratos -7,89% 3,70% 19,54% -5,71%
Ventas de energiay potencia spot -4,11% -32,50% 6,98% 12,71%
Otros ingresos ordinarios (1) 46,92% 0,59% 32,59% -1,22%
Total -3,11% -3,39% 19,43% -2,94%
*Elaboracion propia, informacion rescatadade los Estados Financieros AES GENER.
2016 | 2017 | 2018 | 2019*
Tasa crecimiento real Ingresos (%) -3,11% | -3,39%| 19,43% [ -2,94%
Promedio tasa de crecimiento (2016-2018)| 4,31%

Estas categorias se encuentran en los mercados que operala compaiiia, los cuales son
3. A continuacion se mostrara como aporta cada mercado en los ingresos ordinarios

totales de la compaiiia:

e Chile
¢ Argentina

e Colombia
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Tabla 11: “Ingresos pormercado de AES GENER”

*Semestrales
Ingresos en MUF 2015 2016 2017 2018 2019* 2018*
Chile 46.586,52 | 47.050,57 | 45.319,13 | 52.390,83 23.176,00 | 24.371,20
Argentina 2.524,24 2.841,94 3.186,21 3.696,07 1.350,23 1.401,05
Colombia 15.447,03 | 11.010,07 7.482,81 | 10.792,31 5.274,82 4.916,60
Ajuste Consolidacién| -4.794,49 | -2.997,08 -47,18 -66,15 -32,21 -17,37
Total 59.763,30 | 57.905,48 | 55.940,97 | 66.813.07 29.768.84 | 30.671,49

*Elaboracion propia, informacién rescatada de los Estados Financieros AES GENER.

Realizando un andlisis de la tabla n°10, se puede inferir que se esperaque los ingresos
al cierre del 2019 sean menores con respecto al afio 2018, debido a que presentauna
disminucioén en el total de los ingresos, siendo esta un 2,94%. Por otro lado, podemos
interpretar que, en términos reales, los ingresos del afio 2018 fueron bastante buenos,
ya que tiene un aumento de 19,43% mas que el afio anterior, esto se debe alos cambios
en los precios y la demanda del bien, ya que al ser un bien necesario, su demanda
generalmente va en aumento.

A continuacion, en la siguiente tabla se muestra la tasa de crecimiento real de los ultimos
afos en cuestion. Se menciona que para el afio 2019, se hizo una comparativa con los

datos de junio de 2018, extraidos de los estados financieros de la compafiia.

Tabla 12: “Tasa crecimiento real ingresos pormercado de AES GENER”

Tasacrecimiento Real 2016 2017 2018 2019*

Chile 1,00% -3,68%| 15,60% | -4,90%
Argentina 12,59% 12,11%| 16,00% | -3,63%
Colombia -28,72% | -32,04%| 44,23% 7,29%
Ajuste Consolidacion -37,49% | -98,43%]| 40,21%| 85,45%
Total -3,11% -3,39%( 19,43%| -2,94%

*Elaboracién propia, informacién rescatadade los Estados Financieros AES GENER

Luego de ver como se distribuyen los ingresos en AES GENER, podemos mencionar
que gran parte o participacion de los ingresos totales es por parte del mercado chileno,
el cual representacercadel 78%, en cambio el mercado argentino solo representa un
4%y finalmente, el mercado colombiano representa un 6%. Esta informacion es al 30 de
junio del 2019.

34



Graéfico 1: Participaciénen Ingresos AES GENER por mercado

PARTICIPACION INGRESOS AES GENER

Colombia
18%

Argentina
4%

*Elaboracién propia, Fuente: Estados Financieros AES GENER

8.2. Andlisis de la Industria

De acuerdo con lo presentado anteriormente, podemos notar que la industriaen la que
se encuentra AES GENER esta dividida en tres paises: Chile (78%), Colombia (18%) y
Argentina (4%), es por esto que pararealizar el andlisis de la industriase hara énfasis a
los paises con mayor participacion en los ingresos de lacompaiiia, siendo estos Chile 'y
Colombia.

Dicho esto, a continuacion, se presentaracual es la proyeccion de demandade energia

eléctrica para el futuro en Chile por GWh por el sistema, elaborado por la Comision
Nacional de Energia. ((CNE), 2019)
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Tabla 13: “Proyeccién dedemandaenergiaanual parael sistema (GWh) 2019-2030”

Proyeccion de demanda

ARo de energia anual para el
sistema (GWH)

2018 70.282
2019 73.698
2020 77.082
2021 81.436
2022 84.967
2023 92.379
2024 95.397
2025 97.683
2026 99.949
2027 102.196
2028 104.422
2029 106.519
2030 108.540

*Elaboracion propia, Fuente: Informe “Proyeccién DemandaEléctrica” elaborado por CNE.

Ademaés, se adjuntatablaen laque muestra cual esla tasa de crecimiento de lademanda
por afio:

Tabla 14: “Tasa de crecimiento dedemanda energia anual 2019-2030”

Afio Tasas de crecimiepto de
demanda de energia anual
2019 4,86%
2020 4,59%
2021 5,65%
2022 4,34%
2023 8,72%
2024 3,27%
2025 2,40%
2026 2,32%
2027 2,25%
2028 2,18%
2029 2,01%
2030 1,90%

*Elaboracién propia, Fuente: Informe “Proyeccion Demanda Eléctrica” elaborado por CNE.
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De acuerdo con la tabla anterior notamos que durante el periodo 2019-2023 tienen los

mas altos crecimientos, esto quiere decir que se tiene altas expectativas en el corto

plazo, para luego estancarse en un crecimiento que torna al 2,00%. Para tener mayor

andlisis, se mostrara el andlisis en dos series de tiempo, para el periodo entre 2019-2023

y 2019-2030.

A continuacién, demostraremos ambos graficos con su respectiva proyeccion de

demanday sus tasas de crecimiento parael mercado de Chile.

Gréfico 2: Crecimiento demandaEnergiaEléctricaen Chile (2018-2023)

Crecimiento demanda Energia Chile

100.000
80.000

60.000

40.000
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il Proyeccion de demanda de energiaanual para el sistema (GWH)

Tasas de crecimiento de demanda de energia anual

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

*Elaboracion propia, Fuente: Informe “Proyeccion Demanda Eléctrica” elaborado por CNE.

Grafico 3: Crecimiento demanda Energia Eléctrica en Chile (2018-2030)

37



Crecimiento demanda Energia Chile
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*Elaboracién propia, Fuente: Informe “Proyeccién Demanda Eléctrica” elaborado por CNE.

Como podemos notar, para la serie de tiempo de 2019-2023, la tasa de crecimiento
promedio es bastante alta en comparacion a la serie de tiempo de 2019-2030. Esto es
debido a que luego del 2023, el crecimiento tiende a ser menor y ser mas leve la

elasticidad de la demanda. La tasa de crecimiento promedio son las siguientes:

Tasade Crecimiento Chile
2019-2023 5,63%
2019-2030 3,71%

*Elaboracién propia

A continuacion, se mostrara la proyeccion de lademanda del mercado colombianoy sus
tasas de crecimiento de la demanda elaborado por Unidad de Planeacién Minero
Eléctrica. ((UPME), 2016)

Tabla 15: “Proyeccion dedemandaenergiaanual (GWh) 2019-2030”

Afio Proyecci{)n de demanda
de energia anual (GWH)
2018 11.753
2019 12.041
2020 12.304
2021 12.507
2022 12.714
2023 12.924
2024 13.155
2025 13.409
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2026 13.680
2027 13.969
2028 14.268
2029 14.583
2030 14.917

*Elaboracién propia, Fuente: Informe Proyeccién de la Demandade Energia Eléctrica y Potencia Max. En

Colombia elaborado por (UPME)

Tabla 16: “Proyeccién dedemandaenergiaanual (GWh) 2019-2030”

Afio Tasasde crecimignto de
demanda de energia anual
2019 2,45%
2020 2,18%
2021 1,65%
2022 1,66%
2023 1,65%
2024 1,79%
2025 1,93%
2026 2,02%
2027 2,11%
2028 2,14%
2029 2,21%
2030 2,29%

*Elaboracién propia, Fuente: Informe Proyeccion de la Demandade Energia Eléctrica y Potencia Max. En

Colombia elaborado por (UPME)

De acuerdo con la tabla anterior notamos que durante el periodo 2019-2023 tiene

crecimientos similares al periodo 2019-2030, esto quiere decir que en general, la

demanda por electricidad en Colombia es bastante constante y con muy poco margen

de crecimiento, por lo que se espera que tenga una inferior demanda durante el

mediano/corto plazo, para luego retomar lo normal que es un crecimiento que torna al

2,00%. Al igual que en el mercado chileno, se mostraran ambos gréaficos para las series

de tiempo comparables.

A continuacién, demostraremos ambos gréficos con su respectiva proyeccion de

demanday sus tasas de crecimiento parael mercado chileno.
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Graéfico 4: Crecimiento demandaEnergia Eléctricaen Colombia (2018-2023)

Crecimiento demanda Energia Colombia
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*Elaboracién propia, Fuente: Informe Proyeccién de la Demandade Energia Eléctrica y Potencia Max. En
Colombia elaborado por (UPME)

Grafico 4: Crecimiento demandaEnergia Eléctricaen Colombia (2018-2030)

Crecimiento demanda Energia Colombia
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*Elaboracion propia, Fuente: Informe Proyeccién de la Demandade Energia Eléctrica y Potencia Max. En
Colombia elaborado por (UPME)

Se infiere de ambos graficos, que el crecimiento este entorno al 2,00%, como se
menciona anteriormente, la demanda en el mercado Colombia que se proyecta es
bastante constante entemas de crecimiento, porlo que no estan influyente en el anélisis
para los futuros ingresos de AES GENER.
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A continuacion, se muestran las tasas de crecimiento promedio paralos periodos 2019-
2023y 2019-2030.

Tasa de Crecimiento Colombia
2019-2023 1,92%
2019-2030 2,01%

*Elaboracion propia

Para determinar la tasa de crecimiento de los ingresos ordinarios de AES GENER, se

utilizard la participacion de cada mercado, Chile y Colombia, con sus respectivas tasas
de crecimiento promedio para los periodos 2019-2023. Cabe mencionar que dentro de
la participacion de Colombia se incluird la participacion de Argentina. Es por esto que

nos daria la siguiente tasa de crecimiento de los ingresos ordinarios:

Tabla 17: “Tasa Crecimiento”

Mercado [ Participaciéon en Ingresos | Tasas de Crecimiento Promedio | Total

Chile 78% 5,63% 4,38%
Colombia 18% 1,92% 0,09%
Argentina 4% 1,92% 0,34%
Total 100% 4,81%

*Elaboracién propia
8.3. Andlisis de Costos de Operacién

Para realizar el anélisis de los costos de operacion de la compafiia, se obtuvo la
informacion respectiva de los Estados Financieros, los cuales nosindican que los costos
de operacion se denominan gastos por naturaleza. Este gasto se divide en dos
categorias, las cuales corresponden a “costo de venta” y “gastos de administracion”.

A continuacion, mostraremos en detalle el costo de ventade AES GENER vy sus gastos
de administracion para el periodo en analisis:
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Tabla 18: “Gastos por Naturaleza de AES GENER”

*Semestrales

2015 2016 2017 2018 2019* 2018*
Comprade energiay potencia 12.662,30 11.184,59 6.854,14 9.051,81 5.605,09 3.914,17
Consumo de combustible 13.846,75 12.070,72 14.006,00 16.400,85 6.485,68 7.772,84
Costo deventa de combustible 1.456,68 3.649,58 3.461,22 4.864,87 1.665,83 1.893,05
Costo uso sistema de transmision 2.604,56 2.380,75 2.245,30 2.567,53 1.306,81 1.225,27
Costo deventa productivo y otros 5.903,81 5.001,51 7.424,41 7.547,58 3.544,50 3.771,52
Gastos de Personal productivo 1.507,44 1.448,60 1.310,65 1.582,67 723,47 720,01
Depreciacién 5.664,33 6.311,40 6.393,04 6.656,70 3.209,10 3.162,00
Amortizacion 31,49 18,23 70,07 88,51 48,27 41,23
Costo de Venta 43.677,35 42.065,39 41.764,81 48.760,53 22.588,73 22.500,08
Gastos de Personal Administrativo 1.003,78 986,53 766,35 1.008,56 403,90 615,48
Otros gastos de administracion 1.884,72 1.604,23 1.728,13 1.613,18 777,99 777,98
Gastos de administracion 2.888,49 2.590,75 2.494,48 2.621,74 1.181,89 1.393,47

*Elaboracién propia, informacion rescatadade los Estados Financieros AES GENER.

Por otro lado, mostramos cual ha sido la variacion real de cada “partida” por cada afio

en analisis, cabe mencionar que para el afio 2019, se utiliza la informacion de junio de

2018.

Tabla 19: “Variacién real de Gastos por Naturaleza de AES GENER”

Variacion Real (%) 2016 2017 2018 2019*

Compra de energia y potencia -11,67% | -38,72% | 32,06% | 43,20%
Consumo de combustible -12,83% | 16,03% | 17,10%| -16,56%
Costo de venta de combustible 150,54% -5,16% | 40,55% | -12,00%
Costo uso sistema de transmision -8,59% -5,69% | 14,35% 6,65%
Costo de venta productivo y otros -15,28% | 48,44% | 1,66%| -6,02%
Gastos de Personal productivo -3,90% -9,52% | 20,75% 0,48%
Depreciacion 11,42% 1,29% | 4,12% 1,49%
Amortizacion -42,09% | 284,25% | 26,32% | 17,08%
Costo de Venta -3,69% -0,71% | 16,75% 0,39%
Gastos de Personal Administrativo -1,72% | -22,32% | 31,61% | -34,38%
Otros gastos de administracion -14,88% 7,72% | -6,65% 0,00%
Gastos de administracion -10,31% -3,72%| 5,10%]| -15,18%

*Elaboracion propia, informacién rescatadade los Estados Financieros AES GENER.
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De acuerdo con la informacién entregada por la tabla anterior, podemos indicar que en
promedio de costo de venta ha tenido un aumento en 3,18%, en cambio el gasto de

administracion una disminucion por -6,03%.

A continuacion, se mostrara cual es la incidenciade cada partida en el total de los gastos
por naturaleza, para asi poder saber en qué hay que tener en cuenta para poder realizar
el andlisis en cuestion.

Tabla 20: “Incidenciade cadapartidaen los Gastos por Naturaleza de AES GENER”

2015 2016 2017 2018 2019*

Compra de energia y potencia 27,19% | 25,05% | 15,49% | 17,62% | 23,58%
Consumo de combustible 29,74% | 27,03% | 31,65% | 31,92% | 27,28%
Costo de venta de combustible 3,13% 8,17% 7,82% 9,47% 7,01%
Costo uso sistema de transmision 5,59% 5,33% 5,07% 5,00% 5,50%
Costo de venta productivoy otros | 12,68% | 11,20% | 16,77% | 14,69% | 14,91%

Gastos de Personal productivo 3,24% | 3,24% | 2,96% 3,08% | 3,04%
Depreciacion 12,16% | 14,13% | 14,44% | 12,96% | 13,50%
Amortizaciéon 0,07% | 0,04%| 0,16%| 0,17%| 0,20%
Costo de Venta 93,80% | 94,20% | 94,36% | 94,90%( 95,03%
Gastos de Personal Administrativo| 2,16% | 2,21% 1,73% 1,96% | 1,70%
Otros gastos de administracion 4,05% | 3,59% | 3,90% 3,14% ]| 3,27%
Gastos de administracion 6,20%| 5,80%( 5,64% 5,10%| 4,97%
Total 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00%| 100,00%

*Elaboracion propia, informacién rescatada de los Estados Financieros AES GENER.
Podemos notar que el mayor costo que tiene AES GENER es el consumo de

combustible, el cual tiene un promedio cercano al 29%-30% del gasto total, luego la
comprade energiay potenciapor un promedio de 21%-22%, esto quiere decir que entre
estos dos costos suman cerca del 50% del gasto total por naturaleza. Esto se debe al
funcionamiento de las centrales eléctricas, ya que debido a la maquinaria que tienen

consumen gran cantidad de combustible. Por otro lado, vemos que el Costo de Venta
generalmente ronda entre el 94% y 95% del gasto total.

8.4. Analisis de Cuentas no operacionales

De acuerdo con el Estado de Resultado de la compafiia, se detallan las siguientes
cuentas que particularmente no pertenecen al rubro de lacompafiia, es por esto que las

denominamos como no operacionales. Las cuales son:
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¢ Ingresos financieros:
Los ingresos financieros generalmente son ingresos derivados a operaciones
financieras, ya sea por mantencién de activos, inversion en depositos a plazos
y/o fondos mutuos, activos de cobertura, etc. Estos ingresos son recurrentes
durante el tiempo, y proceden de actividades que son ajenas a la empresa.

e Costos financieros:
El costo financiero se debe a pago de intereses por préstamos bancarios,
intereses por bonos, valorizacion de la pérdida o ganancia de activos derivados.
Es recurrente en el tiempo debido a que las empresas estan apalancadas en
cortoy largo plazo, por lo que siempre mantienen costos financieros, pero son
ajenos a las actividades de la compaiiia.

e Participacionen las ganancias (pérdidas) deempresas asociadas:
Esta partida corresponde alas ganancias o péerdidas de las empresas asociadas,
como se puede ver en los estados financieros en la nota n°17 “Inversiones en
Asociadas”, podemos notar que mantiene una participacion en Guacolda
Energia, por un total de 50%. Debido a que esta participacion ya ha sido durante

bastante tiempo, se consideracomo recurrente através del tiempo.

e Diferencias de cambio:
Esta cuenta se consideracomo no operacional y recurrente en el tiempo debido
a que AES GENER mantiene sus operaciones en distintos mercados, los cuales
tienen distintas monedas, presentando fluctuaciones en su valor, por lo que ese

tipo de cambio se consideracomo unacuentano operacional.

A continuacién, se muestra como son las cuentas no operacionales de AES GENER

durante el periodo en analisis:
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Tabla 21: “Cuentas no Operacionales de AES GENER”

2015 2016 2017 2018 2019*
Otras ganancias (perdidas), neto -438,74 13,52 -1.012,61 5.690,26 -380,43
Ingresos financieros 244,50 205,42 187,63 123,97 122,21
Costos financieros -4.093,06 -4,090,94 -4.064,34 -2.924,79 -1.579,53
Participacion en (Gan/Perd.) Emp asociadas 2.215,46 326,93 541,43 -4.605,83 242,70
Diferencias de cambio -478,57 -438,06 -107,03 -435,93 -58,62
Total, Cuenta No Operacionales -2.550,41 -3.983,13 -4.454,92 -2.152,32 -1.653,67

*Elaboracién propia, informacion rescatadade los Estados Financieros AES GENER.

8.5. Andlisis de Activos

Para realizar el andlisis de los Activos de la compafiia para los afios 2015, 2016, 2017,

2018y junio 2019, obtendremos lainformacién de los balances de la compafiia, para asi

poder diferenciar los activos corrientes y no corrientes, para luego separarlos por

operacionales y no operacionales. Al igual que en el punto anterior, se debe mencionar

gue cuando se menciona activos no operacionales, son los que no forman parte de a

actividad productiva o desarrollo de negocio de laempresa.

Tabla 22: “Activos Corrientes y No de AES GENER”

Activos corrientes 2015 2016 2017 2018 2019*

Efectivo y equivalentes al efectivo 7.375,39 11.892,10 6.335,09 8.135,87 5.892,67
Otros activos financieros corrientes 1.108,41 549,37 244,43 122,48 50,41
Otros activos no financieros corrientes 159,72 76,16 126,93 110,06 431,21
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 10.006,28 9.450,31 10.213,93 10.991,13 11.151,41
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 364,67 476,97 231,09 739,79 1.274,43
Inventarios 3.390,63 3.450,29 3.562,03 4.703,20 3.965,50
Activos porimpuestos corrientes, netos 1.163,27 960,08 594,85 159,22 619,09
Activos clasificados como mantenidos paralaventa - - 4.167,69 - -

Total 23.568,37 26.855,28 25.476,05 24.961,75 23.384,71

Activos no corrientes

Otros activos financieros no corrientes 948,28 324,78 789,69 444,43 403,80
Otros activos no financieros no corrientes 821,46 851,46 557,27 689,18 804,55
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 409,35 507,05 434,56 252,37 292,48
Inversiones en asociadas 11.099,75 10.623,46 9.432,85 5.383,52 5.309,42
Activos intangibles netos 1.469,32 1.313,33 1.207,32 1.592,51 2.052,15
Plusvalia 201,72 185,11 - - -
Propiedades, plantay equipo 159.950,79 | 155.762,49 | 147.420,64| 163.342,50| 163.088,26
Activos porimpuestos diferidos 2.618,96 2.358,69 2.010,90 1.936,27 2.265,44

Total 177.519.64| 171.926,38| 161.853,23| 173.640,79| 174.216,11
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Tabla 23: “Activos Corrientes y Tipo de activo de AES GENER”

Activos corrientes Tipo de Activo
Efectivo y equivalentes al efectivo Operacional
Otros activos financieros corrientes Operacional
Otros activos no financieros corrientes Operacional
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes| Operacional
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes Operacional
Inventarios Operacional
Activos por impuestos corrientes, netos Operacional
Activos clasificados como mantenidos para la venta Operacional

*Elaboracion propia, informacion rescatadade los Estados Financieros AES GENER.

Tabla 24: “Activos No Corrientes y Tipo de activo de AES GENER”

Activos no corrientes Tipo de Activo
Otros activos financieros no corrientes Operacional
Otros activos no financieros no corrientes Operacional
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes, netos| Operacional
Inversiones en asociadas No Operaciona
Activos intangibles netos Operacional
Plusvalia No operacional
Propiedades, plantay equipo Operacional
Activos por impuestos diferidos Operacional

*Elaboracion propia, informacion rescatada de los Estados Financieros AES GENER.

De acuerdo con las tablas n°20y 21, en las cuales se debe estipular si un activo es
operacional o no operacional, nos guiamos segun lo presentado en clases como activos
prescindibles, debido a que correspondenatodos los activos que no estan destinados
al negocio principal. Los activos corrientes son netamente operacionales, pero los no

corrientes pueden constituir a ser no operacionales.
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Los activos que se consideraron como no operacionales son los siguientes:

e Inversiones en asociadas: Las inversiones en asociadas corresponden a la
participacion que la compafiia AES GENER tiene en otras empresas en las
cuales generalmente comparten actividades. En la actualidad, al 30 de junio de
2019 la compaiiia presentauna participacion del 50% en la empresa Guacolda
Energia SA, considerandose como una empresa asociada.

e Plusvalia: La plusvalia son los beneficios positivos obtenidos de una venta o
transacciones econémica, se puede interpretar como el incremento de valor de

un bien o producto que significa una ganancia para su propietario. (Diego, 2014).

Se puede notar que, paralos ultimos dos afios y medio, esta cuenta no hatenido
valor por lo que no es muy relevante en el analisis si es que no se realiza una
inversién en nuevos proyectos para poder obtener plusvalia.

9. Proyeccion Estados Financieros

9.1. Proyeccion de Ingresos de Operacion

Para poder elaborar la proyeccién de los ingresos de operaciéon se realizé un anélisis
sobre el comportamiento de los ingresos de AES GENER durante el periodo 2015-2019,
en el cual se puede apreciar que existe una tasa de crecimiento de un 4,31% para el
periodo 2016-2018. No se considerael afio 2019 debido a que se encuentraa mitad de
afno.

Por otro lado, se realiz6 un andlisis de la industria en la que participa la compaiiia. Se
encuentraen el mercado chileno, colombiano y argentino. Para el andlisis se utilizaron
los mercados més relevantes en su participacion en los ingresos de la compaiiia, en
consecuencia, se investigd sobre la proyeccion de demanda de electricidad para el
mercado chileno y mercado colombiano, ya que entre ambos mercados suman
aproximadamente el 96% de los ingresos. Los resultados que arrojé lainvestigacion son

los siguientes:

47



e Chile tendra una tasa de crecimiento promedio para el periodo 2019-2023
cercano a 5,63%.

e Colombia tendra una tasa de crecimiento promedio para el periodo 2019-2023
cercano al 1,92%.

De acuerdo con esas tasas de crecimiento, se realizé un promedio ponderado con las
participaciones en los ingresos de lacompafiia. Cabe mencionar que para el mercado
argentino se considera el mismo crecimiento que en Colombia, debido aque este no es
estan influyente (Siendo solo un 4%).

Tabla 25: “Participaciony Crecimiento de Ingresos”

Mercado | Participacion en Ingresos [ Tasas de Crecimiento Promedio | Total

Chile 78% 5,63% 4,38%
Colombia 5% 1,92% 0,09%
Argentina 18% 1,92% 0,34%
Total 100% 4,81%

*Elaboracién propia
En conclusion, se tiene dos tasas de crecimiento de los ingresos que podemos utilizar
para la proyeccion, siendo estas: 4,31% por el promedio entre los periodos en andlisis,
en cambio un 4,81% por el estudio realizado sobre la demanda futura. Se utilizara el

promedio de ambos resultados siendo 4,56% parala proyeccion de los ingresos.

9.2. Proyeccién de Costosde Operacién

Al igual que en los ingresos de operacion, se realizd un analisis sobre las tasas de
crecimiento de los costos de venta para el periodo 2015-2019, en los cuales podemos
notar que existen periodos en los que, en términos reales, disminuyen los costos de
venta, esto se ve reflejado por la disminucién de la cantidad de venta en esos afos y

viceversa.

Para proyectar los costos de venta de la compafiia, se utilizara el promedio entre los
afos 2016 y 2018, debido aque son lainformacion historica que se tiene. Este promedio

nos dara la tasa en que crecerael costo de ventapara AES GENER.
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Su valor es de 4,12%, por lo que a priori el margen o ganancia bruta sera mayor que en

anos pasados, debido al spread de crecimiento entre ambas variables

Los costos de venta quedarian de la siguiente forma:

Tabla 26: “Costo de Venta”

2019 2020 2021 2022 2023

Costo deventas -50.767,04 -52.856,12 -55.031,17 -57.295,72 -59.653,45
*Elaboracion propia

Ademés, se realiza el calculo del crecimiento o disminucion de los gastos de
administracion, en los cuales se nota que por cada afio que pasa se va disminuyendo en
este tipo de gasto versus el total de gastos de operacion, es por esto por lo que envés
de ser unatasa de crecimiento, consideramos que el promedio del periodo en anélisis
reflejaclaramente la disminucién de estos gastos. Por lo que latasa en que se proyectara
sera de -2,97, quedando de la siguiente manera:

Tabla 27: “Gastos de Administraciéon”

2019 2020 2021 2022 2023

Gastos de administracién -2.543,77 -2.468,12 -2.394,71 -2.323,49 -2.254,39
*Elaboracion propia

Por otro lado, Otros gastos e Otros ingresos por funcién se dejaran con un crecimiento

constante de un 21%, debido a que de esaformacrecen uniformementey no afectan la
proyeccion del Estado de Resultado.

Tabla 27: “Otros gastos”

Por funcién, 2019 2020 2021 2022 2023
Otrosingresos 143,04 173,07 209,42 253,40 306,61
Otros gastos -91,40 -110,59 -133,82 -161,92 -195,92

*Elaboracién propia
9.3. Proyeccion Resultado No Operacional
De acuerdo con las cuentas no operacionales, se entregara el siguiente detalle:

e Otras ganancias pérdidas (neto)

49



Dado que no se cuenta con informacion relevante para esta cuenta, es que se estima el
promedio que mostro la empresa entre los afios 2015 y 2018. Ya que no se tiene
conocimiento de una distribucion conocida, se considera el promedio, como medida

relevante.

e Ingresos financieros

Para la proyeccion de los ingresos financieros, se estima que el promedio entre los afios
2015y 2018, se mantendra constante.

e Costos financieros

Para la proyeccion de los Costos financieros, se estima que el promedio entre los afios

2015y 2018, se mantendra constante.

e Participacién en las ganancias (pérdidas) de asociadas
Para la proyeccion de la Participacion en las ganancias (perdidas) de asociadas, se
estima que el promedio entre los aflos 2015y 2018, se mantendra constante. Debido a
gue el comportamiento de esta es muy volatil.

e Diferencias de cambio
Para la proyeccion de la Diferencia de cambio, se estima que el promedio entre los afios
2015y 2018, se mantendra constante. Debido a que el comportamiento de estaes muy

voldatil.

Dado esto, quedariade la siguiente manera:

50



Tabla 28: “Proyeccién no Operacional”

2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos financieros 190,38 190,38 190,38 190,38 190,38
Costos financieros -3.793,28 -3.793,28 -3.793,28 -3.793,28 -3.793,28
Part. en las gan/per de asociados -380,50 -380,50 -380,50 -380,50 -380,50
Diferencias de cambio -364,90 -364.90 -364.90 -364.,90 -364.90

*Elaboracién propia

9.4. Ganancia Antes de Impuestos

De acuerdo con la informaciéon entrega anteriormente, la ganancia antes de impuesto

es la siguiente:

Tabla 29: “Ganancia (Perdida) antes de Impuestos”

2019 2020 2021 2022 2023
Ganancia (perdida)antes de |5 31580 | 14.499,27 | 15.742,11 | 17.047,94 | 18.420,67
impuestos
*Elaboracién propia
Tabla 30: Proyeccién Estado de Resultado 2019-2023
S22019 2020 2021 2022 2023
Ingresos de actividades ordinarias 40.091,32| 73.046,22| 76.377,57 | 79.860,86 | 83.503,01
Costo de ventas -28.178,31 | -52.856,12| -55.031,17 | -57.295,72 | -59.653 45
Ganancia bruta 11.913,02] 20.190,10| 21.346,41| 22.565,15| 23.849,56
Otros ingresos, porfuncién 11344 173,07 209,42 253,4 306,61
Gastos de administracion -1.361,88 | -2.468,12 | -2.394,71 | -2.323,49 | -2.254,39
Otros gastos, porfuncién -127,22 -110,59 -133,82 -161,92 -195,92
Otras ganancias (perdidas), neto 1.063,11| 1.063,11| 1.063,11| 1.063,11| 1.063,11
Ingresos financieros 68,17 190,38 190,38 190,38 190,38
Costos financieros -2.213,75 | -3.793,28| -3.793,28 | -3.793,28 | -3.793,28
Participacion en las gan/perd. de asociados -623,20 -380,5 -380,5 -380,5 -380,5
Diferencias de cambio -306,28 -364,9 -364,9 -364,9 -364,9
Ganancia (perdida) antes de impuestos 8.525,40 | 14.499,27| 15.742,11| 17.047,94 | 18.420,67
Gasto porimpuestos a las ganancias -2.415,41 | -4.107,92| -4.460,04 | -4.830,01 | -5.218,93
Gan/perd. procedente de operaciones continuadas 6.109,99( 10.391,35( 11.282,07 | 12.217,93| 13.201,74
Ganancia (perdida 6.109,99( 10.584,47| 11.491,74| 12.455,00| 13.447,09

*Elaboracién propia
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10. Valoracion de la Empresa por Flujo de Caja Descontado

Para poder valorar la empresa por flujo de caja descontado (FCD), realizaremos algunos
ajustes al estado de resultado proyectado, debido a que debemos considerar ciertas
actividades como depreciacién, amortizacion, inversion de reposicion, capital de trabajo,

etc.

Por lo que a continuacion se detallara cada ajuste a realizar en la proyeccién de estado
de resultado de la compafia AES GENER.

10.1. Depreciacion del ejercicio y amortizaciéon de intangibles:

Para el célculo de la depreciacion del ejercicio y amortizacion, se utilizara el promedio
de los dltimos afos, como constante para el estado de resultado proyectado, el cual

segun los datos obtenidos de los estados financieros nos arrojalo siguiente:

Tabla 31: “Depreciacién y Amortizacion”

*Semestrales
2015 2016 2017 2018 2019* 2018*
Depreciacion 5.664,33 | 6.311,40 | 6.393,04 | 6.656,70 [ 3.209,10 | 3.162,00
Amortizacion 31,49 18,23 70,07 88,51 48,27 41,23

Total, Depreciacién y Amortizacion | 5.695,82 | 6.329,64 | 6.463,11 | 6.745,21 | 6.514,73

Promedio 2015-2019* 6.349,70

Depreciacion 6.288,73

Amortizacién 60,97
10.2. Inversion de Reposicion.

Para poder estimar la inversién de reposicion de AES GENER, evaluamos la informacion
gue nos entregaban los estados financieros de laempresa al 30 de junio de 2019, para
si poder mostrar un cuadro conla vida Gtilde los activos relevante de la empresay poder
realizar el calculo del valor de la inversién en reposicion en UF para poder proyectar el

estado de resultado.
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Tabla 32: “Inversidon de Reposicion”

30 de junio de 2019
Valor Bruto Dep. Acumulada Valor

Clase MUSD MUSD NetoMUSD
Construcciones en Curso 2.373.751 - 2.373.751
Terrenos 29.082 - 29.082
Edificios 25.614 -15.231 10.383
Plantas y Equipos 6.636.555 -2.442.558 4.193.997
Equipamiento de Tl 25.704 -16.663 9.041
Instalaciones fijas y accesorios 17.660 -14.201 3.459
Vehiculos de motor 6.002 -4.954 1.048
Otras propiedades, plantas y

equipos 90.252 -17.428 72.824
Total 9.204.620 -2.511.035 6.693.585

El monto de construcciones en curso corresponde principalmente a las inversiones asociadas a los proyectos Alto Maipoy otros
proyectos menores

Clase Vida Util Valor Neto/Vida Util
Edificios 40 260
Plantas y Equipos 30 139.800
Equipamiento de TlI 5 1.808
Instalaciones fijas y accesorios 20 173
Vehiculos de motor 5 210
Otras propiedades, plantas y
equipos 25 2.913
Total - 145.163
Total, en UF 3.537

10.3. Estimar Nuevas Inversiones

Para realizar el célculo de nuevas inversiones en activo fijo, se tomara en consideracion
el ultimo proyecto (aun no terminado), mayormente conocido como “Alto Maipo”, el cual
en un principio se estim6 que el costo del proyecto iba a ser cercano a los US$ 600
millones, los cuales ahora se estima que, hasta la fechade finalizacién de este, serade
un total de 3.000 millones de dolares.

Alto Maipo es un proyecto hidroeléctrico de pasada que aprovecharda la altura de la
geografiade los rios del Valle del Maipo para producir energia eléctrica.
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Contara con dos centrales de generacion dispuestas en serie (Alfalfal 11 y Las Lajas) por
las que pasard, a través de tuneles y a gran presion, agua proveniente de los rios Yeso,
Colorado y esteros afluentes al rio Volcan, generando en conjunto hasta 531 MW de
potencia. (GENER, 2018)

De acuerdo con la informacién recopilada, para estimar la inversién en activo fijo,
utilizaremos a priori este proyecto como informacién historica, la cual nos indica que la
inversion en activo fijo puede rondar entre los US$ 600 millones y los US$ 3.000 millones,
por lo que utilizaremos un promedio entre ambos, logrando una inversion en activo fijo
por US$ 1.800 millones. Es por esto por lo que llevandolo a UF por 10 afios, nos arroja
la siguiente inversion en activo fijo:

Tabla 33: “Nuevas inversiones”

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Inversion en activo fijo
MUSD 180.000.000 180.000.000 | 180.000.000 | 180.000.000 | 180.000.000
Inversion en activo fijo
MUUF 4.386 4.386 4.386 4.386 4.386
10.4. Inversion en capital de trabajo.

Para poder estimar el capital de trabajo de la compafiia en andlisis, se debe entender
gue es el capital de trabajo, por lo que en su definicion es la capacidad de una compafiia
para llevar a cabo sus actividades con normalidad en el corto plazo. Este puede ser
calculado como los activos que sobran con relacion alos pasivos de corto plazo. (Merino,
2012)

Por otro lado, para realizar la estimacion se utilizard una formula conocida, la cual nos

explica como estd compuesto el capital de trabajo y las partidas relevantes que se
utilizan son las siguientes:
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e Cuentas por cobrar corriente

e Cuentas por cobrar no corriente

e |nventario

e Cuentas por pagar corriente

e Cuentas por pagar no corriente

Capital de Trabajo:(CxC Corriente + CxC No Corriente + Inventario) — (CxP Corriente

+ CxP No Corriente)

De acuerdo con la formula, y la informacion de los estados financieros, nos arrojalo

siguiente:

Tabla 34: “inversiéon en Capital de Trabajo”

2015 2016 2017 2018
MUFE MUFE MUFE MUFE
Cuentas por cobrar corriente 10.006 9.450 10.214 10.991
Inventarios 3.391 3.450 3.562 4.703
Cuentas por cobrar, no corriente 409 507 435 252
Cuentas por pagar corrientes 7.965 9.071 8.152 8.414
Cuentas por pagar, no corrientes 725 437 352 56
Capital de Trabajo 5.116,07 3.899,75 5.706,54 7.476,69
Ingresos Ordinarios 59.763,30 | 57.905,48 | 55.940,97 | 66.813,07 | Promedio
CTON (% sobre Ing.Ordinarios) 8,6% 6,7% 10,2% 11,2% 9,2%

De acuerdo con lo calculado para estimar el capital de trabajo de la empresay utilizando

la formula de capital de trabajo se puede ver reflejado que existe un “EXCESO” de

capital durante los ultimos afios, ya que se puede ver que el promedio de los 4 afos es

un 9,2% de CTON sobre los Ingresos, por lo que para los futuros célculos se utilizara

ese porcentaje para realizar las proyecciones de capital de trabajo para los proximos

anos.
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10.5.

Activos Prescindibles al 30 de junio de 2019.

Para determinas los activos prescindibles que mantiene AES GENER al 30 de junio de
2019, serealiz6 unalecturaa las notas de los estados financieros, los cuales nos arrojan

los siguientes activos prescindibles o “no operacionales”:

Activos no corrientes | Tipo de Activo

Inversiones en asociadas | No Operacional

Plusvalia

No operacional

Tabla 35: “Activos Prescindibles”

Activos no corrientes 2015 2016 2017 2018 2019*
Inversiones en asociadas 11.099,75 10.623,46 9.432,85 5.383,52 5.309,42
Plusvalia 201,72 185,11

Esto quiere decir que, al 30 de junio de 2019, el Gnico activo prescindible que tenia AES

GENER era“Inversiones en asociadas” por 5.309,42 UF.

10.6.

Flujo de caja Libre Proyectado

A continuacion, se muestra el estado de resultado proyectado segun los supuestos

mencionados anteriormente;:

Tabla 36: “Flujo de Caja Libre Proyectado”

. 252019 [ 2020 2021 2022 2023 2024-P
Ingresos de act. ordinarias 40.091 ( 73.046 | 76.378 | 79.861 | 83.503 | 87.311
Costo de ventas -28.178 | -52.856 | -55.031 | -57.296 | -59.653 | -62.108
Ganancia bruta 11.913 | 20.190 | 21.346 | 22.565| 23.850 | 25.203
Gastos de administracion -1.362 -2.468 | -2.395| -2.323| -2.254 | -2.187
Otros gastos, por funcion 91 -111 -134 -162 -196 -237
Ingresos financieros 68,17 190 190 190 190 190
Depreciacion -3.209 | -6.418| -6.418| -6.418 | -6.418| -6.418
Amortizacién -48 -97 -97 -97 -97 -97
Costosfinancieros -2.214 | -3.793 | -3.793| -3.793| -3.793( -3.793
Diferencias de cambio -182 -365 -365 -365 -365 -365
Ganac./perd. antes de imp. 4.874 7.129 8.335 9.597| 10.917 | 12.296
Impuestos a las ganancias -1.365 -1.996 -2.334 | -2.687 -3.057 -3.443
Ganancia (perdida) 3.510 5.133 6.001 6.910 7.860 8.853
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Ajustes 252019 2020 2021 2022 2023 2024-P
Depreciacion - 6.289 6.289 6.289 6.289 6.289
Amortizacién - 61 61 61 61 61
Otros gastos, por funcion 994 1.802 1.748 1.696 1.646 1.597
Ingresos financieros 67 81 98 118 143 173
Costos financieros 48 97 97 97 97 97
Diferencias de cambio 2.214 365 365 365 365 365
Flujo de Caja Bruto 1.958 6.698 6.323 5.938 5.543 5.138
Inversion en Reposicion -1.768 -3.537 -3.537 -3.537 -3.537 -6.289
Inversion en Nuevo Act.Fijo -2.193 -4.386 -4.386 -4.386 -4.386 -
Inversion en Capital de Trabajo -3.086 -3.493 -3.954 -4.476 -5.067 -
Flujo de Caja Libre -5.089 -4.718 -5.554 -6.460 -7.446 -1.151
Valor Terminal -16.823
FC Libre+Valor Terminal -5.089 -4.718 -5.554 -6.460 | -24.269 -

11. Valoracién econémicadel precio de laaccion

Luego de obtener el flujo de caja libre y el valor terminal de la empresa, se realiza el

calculo de valorizacion econdmica de la empresa, el cual se comienza con el valor actual

del flujo de caja libre mas el valor terminal, sumandole los activos prescindibles y el

exceso de capital de trabajo. Para poder calcular el patrimonio econémico, le restamos

a la suma total de activos la deudafinancierade laempresa, arrojandonos el patrimonio

econdémico.

Detalle en UF
Valor de los Activos Operacionales $154.681,71
Activos Prescindibles 9.948
Exceso (déficit) de Capital de Trabajo 591
Valor Total de los Activos $165.220,23
Deuda Financiera 83.142
Patrimonio Econémico 82.079
Valorde laUF al 30 de junio de 2019 27.903,30
Numero de Acciones 8.400.318.891
Valordela Accién UF 0,010
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ValordelaAccion en Pesos
Precio Accion 30-06-2019 186,26

Se puede ver que el valor por accién en pesos nos da por un total de 272,64, ala

diferenciadel valor real de la accion a estafechapor 186,26.
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12. Conclusioén

De acuerdo con andlisis entregado con anterioridad a través de la valorizacion por
meétodo flujo caja descontado de la empresa AES GENER SA se puede interpretar que
estamos teniendo unavision positiva sobre el precio de laaccién de lacompafiia ya que
esta nos arroj6 un resultado de $272,64, aladiferencia del valor real de la accion a esta
fechapor $186,26. Estadiferencia se debe alos supuestos utilizados y las perspectivas

gue se tienen en el mercado.

Debido a la importancia que tiene la energia en el desarrollo del pais, es que no se
considera solo como un insumo clave, sino que es bastante mas representativo, esto
debido a que presenta oportunidades para lograr cambios en la calidad de vida de los
habitantes. Esto se debe a que, sila energiase utiliza y obtiene de manera éptima, incide
de manera positiva el crecimiento del pais, favoreciendo el desarrollo de los
consumidores y presentando oportunidades para cuidar el medio ambiente. De acuerdo
con como se esta moviendo el mercado, se esperaque cada vezlas compafiias busquen
unamanera mas sustentable y que afecte menos al medio ambiente para que el impacto

no sea tan dafino, sino positivo.
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14. Anexos

14.1. Anexo 1
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Leg 1:Fixed - : 2:Fi TR e
Notional Leg 2:Fixed - - Curve Date
phgg Notional 413,140,000,000 Valuation

ency UsSD * Currency G CSA Coll Ccy
Effective

1 Sim 03/29/2019 [NV | -- [03/25/2019 Valuation Ccy
Maturity 03/29/2079 Maturity 03/29/2079 FX Rate

Coupon 7.125000 Coupon g OIS DC Stripy
Pay Fre SemiAnnual i Pay Freq

Day COU?‘It ¥ Day Count ACT /360

Ca]?/c Basis ¥/ Calc Basis Money MKt

Market Leg 2: NPV > ),493,911.60

¢ 5 : i 7.59

I Leg 1: NPV : Accrued 5,227_,‘1133_05

Accrued Premium -5,397,940.32
Premium 6.438,307.52 DVO1 E

DVO1
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