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Resumen Ejecutivo

El presente documento contiene una valoracion econoémica de la empresa COLBUN S.A y
Filiales, a través del método de flujo de caja descontado y valorizacidon por multiplos, el cual

busca obtener el precio objetivo de la accién en un momento determinado en el tiempo.

COLBUN S.A empresa Chilena con 100% de presencia bursatil, nace el 1 de septiembre de

1986, donde su negocio destaca la productora de electricidad.

El desarrollo del documento contempla en una primera instancia una descripcion de la empresa y
sus filiales, un analisis de la industria de las energias con sus principales exponentes, desde

donde se seleccionaron sus empresas benchmark o comparables.

Posteriormente, se detalla el sistema de financiamiento de la empresa, su estructura de capital,
costo patrimonial, costo de capital, un analisis operacional y no operacional de la compaifiia e
industria con el fin de poder efectuar una proyeccion del Estados de Resultados y determinar los
Flujos de Caja Libres para el periodo de valoracion. Con esta informacion, utilizando la
metodologia de multiplos, por otra parte, también se utilizo el flujo de caja descontado para

valorizar tanto la empresa como el valor de su accion a un periodo determinado.



Metodologia

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor para la compaiiia, pero al ser
distintas las metodologias que ofrece la literatura, existen diversos grupos de métodos de
valoracidn, 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 serdn 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 niimero 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 mas conocidos se encuentran el modelo de descuento de dividendos,

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

No concentraremos en adelante en los dos ultimos métodos de valoracion. El 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.

Flujos de Caja Descontados

! Fernandez, Pablo. “Valoracién de Empresas”, Tercera edicién (2005), Gestién 2000. 28p.
2 Maquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoria y Practica. Santiago, Editorial Andrés Bello, 2010.

Capitulo 8, pp.249-277
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El caso del método de Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, estd 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 valoracion por FCD es so6lo 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 valoracién por FCD. Para aplicar valoracion por Opciones,
generalmente debemos comenzar 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 proyeccion) y luego descontados para reflejar su valor presente. Ademas de
estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para flujos de caja generados mas alla del

3

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 a
través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo plazo, las cuales
intentan modelar los nimeros de una compaiiia, los factores especificos de una industria y las
tendencias macroecondomicas 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 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 compaiiia 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 practica,

11



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 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 (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). E1 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 condicion 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 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 tltimo, 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

12



Valoracion por Multiplos

El enfoque de multiplo o comparables, determina un valor para la empresa, estableciendo
relacion entre ratios financieros de una compaiiia 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 segiin

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

Multiplos de Ganancias:

. Precio de la accion/Utilidad (PU o PE)
. Valor/EBIT

. Valor/EBITDA

. 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 estan
subvalorados y cuales sobre valorados. La relacion PU esta asociada positivamente con la razoén

de pago de dividendo, positivamente con la tasa de crecimiento, y negativamente con el nivel de
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riesgo del patrimonio. Una empresa puede tener un PU bajo debido a altas tasas de interés o bien

alto nivel de riesgo del patrimonio.

Multiplos de Valor Libro:

. Precio accion/valor libro de la accion (PV)

. Valor de Mercado/ Valor Libro de Activos

. Valor de Mercado/Costo de Reemplazo (Tobin’s Q)
Multiplos de Ventas:

. Precio de la accion/Ventas por Accion (PV)

. Value/Sales

Multiplo de Variables de industria Especifica:

(Precio /kwh, Precio por tonelada de cobre, valor por m2 construido en retail)

14
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Descripcion de la Empresa e Industria

Cuadro 1 Ficha Colbun

Razén Social | COLBUN S.A.
Nombre
COLBUN S.A.
de Fantasia
Rut 96.505.760 - 9
Nemotécnic
COLBUN
0
Industria | Generacion Energia (Utilities — Energia)
) Comision Nacional de Energia (CNE), Superintendencia de electricidad y combustible (SEC) y
Regulacion o )
Comision para el mercado financiero (CMF).
Colbtn S.A. es una empresa de origen chileno dedicada a la generacion de energia eléctrica. Cuer
) 26
Tipo de | | o
o B centrales de generacion en Chile y Pert, a través de las cuales posee una capacidad instalada total
peracion e . . .
3.893 MW distribuidos en distintos tipos de tecnologias de generacion. La empresa cuenta adema
941 kilémetros de lineas de transmision y en ella trabajan en total cerca de 1.000 personas.
Sociedad Hidroeléctrica Melocoton Ltda.: Realizar estudios de prefactibilidad y desarrollar pro
de centrales hidroeléctricas y operacion de éstas.
Rio Tranquilo S.A.: Generacion, transporte, distribucion, compra y venta de potencia y energia ¢
Termoeléctrica Nehuenco S.A: Produccion, transporte, distribucion, suministro o comercializaci
energia eléctrica y
Filiales administracion u operacion de instalaciones eléctricas.

Termoeléctrica Antilhue S.A.: Generacion, transporte, transformacion, distribucion, suministro
comercializacion de energia

eléctrica y administracion u operacion de instalaciones eléctricas.

15
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12 Mayores

Accionistas

Colbuin Transmision S.A: Transmision de energia eléctrica; comercializacion de capacidad de tr.
y transformacion de electricidad; administracion y operacion de instalaciones eléctricas de transm

prestacion de servicios relacionados con su objeto social.

Colbun Desarrollo S.P.A.: Suministro de electricidad, gas y agua.

Inversiones SUD S.P.A.: Sociedades de inversion y rentistas de capitales mobiliarios en general,
arriendo de inmuebles amoblados o con equipos y maquinarias, actividades de asesoramiento emj

y en materia de gestion.

Inversiones Andinas S.P.A.: Obras de Ingenieria, comercio al por menor de computadoras, softv
suministros, sociedades de inversion y rentistas de capitales mobiliarios en general, servicios de

arquitectura y técnico relacionado.

Santa Sofia SpA: Actividades de servicios agricolas y ganaderos.

Colbun Peru S.A.: Generacion termoeléctrica.

Inversiones de Las Canteras S.A.:
Inversiones Las Canteras S.A., a través de su subsidiaria, proporciona servicios de generacion de
a gas natural. La compaiiia tiene su sede en Las Condes, Chile. La compafiia opera como una sub:

de Colbun S.A.

Fenix Power Peru S.A: Empresas de generacion y comercializacion de energia eléctrica en el Pe

Actualmente, contamos con una participacion del 8% en el mercado de generacion.

Numero de acciones Numero de acciones
Nombre suscritas pagadas

MINERA VALPARAISO S.A. 6.166.879.733 6.166.879.733 3!

FORESTAL COMINCO S.A. 2.454.688.263 2.454.688.263 14

ANTARCHILE S.A. 1.680.445.653 1.680.445.653 9
BANCO DE CHILE POR

CUENTA DE TERCEROS CA 642.500.791 642.500.791 3

BANCO ITAU POR
CUENTA DE
INVERSIONISTAS 634.470.447 634.470.447 3
BANCO SANTANDER - JP
MORGAN 532.677.985 532.677.985 3
FONDO DE PENSIONES 441.927.345 441.927.345 2
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HABITAT C
FONDO DE PENSIONES

HABITAT A 353.701.699 353.701.699
FONDO DE PENSIONES

PROVIDA C 327.754.619 327.754.619
FONDO DE PENSIONES

HABITAT B 308.918.058 308.918.058
FONDO DE PENSIONES

CUPRUM A 271.103.625 271.103.625
FONDO DE PENSIONES

CUPRUM C 220.780.958 220.780.958
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Descripcion de la Industria

El sector eléctrico en Chile se basa principalmente en la generacion de energia térmica,
hidroeléctrica y solar fotovoltaica. Tras los cortes del suministro de gas natural proveniente de
Argentina, en 2007 Chile comenz6 la construccion de su primera planta de gas natural licuado y
planta de regasificacién en Quintero para asegurar el suministro de sus plantas generadoras a

gas. Ademds, se inicio la construccion de nuevas centrales hidroeléctricas y a carbon.

La exitosa reforma del sector eléctrico de Chile, que sirvio como modelo para otros paises, se
llevd a cabo en la primera mitad de la década de 1980. La desagregacion vertical y horizontal de
la generacién, transmision y distribucion, y la privatizacién a gran escala, condujo al aumento de
la inversion privada. Sin embargo, en los ultimos afios, realizar una modificacion sustancial en la
Ley general de servicios eléctricos para adaptarla a los desarrollos del sector de los ultimos 20

afnos se ha vuelto una necesidad acuciante.
Capacidad instalada

Hay cuatro sistemas de electricidad independientes en Chile: el Sistema Interconectado del Norte
Grande (SING), el cual provee a las regiones de explotacion minera del desierto del norte
(23,2% de la capacidad total instalada); el Sistema Interconectado Central, (SIC), el cual provee
a la parte central del pais (75,8% de la capacidad total instalada y el 93% de la poblacion); el
Sistema Eléctrico de Aysén (0,3% de la capacidad total) y el Sistema Eléctrico de Magallanes
(0,6% de la capacidad total), los cuales proveen a las pequefias areas del extremo austral del pais.
Las grandes distancias que existen entre los cuatro sistemas hacen que sea dificil la integracion.

(energia, s.f.)

Para diciembre de 2008, Chile contaba con una capacidad instalada neta de generacion eléctrica
13,137 GW. Las principales fuentes de generacion eléctrica eran la hidraulica (37,6%), el gas
natural (36,1%), el carbon (15,6%) y el petroleo (9,3%). Del total nacional, las ERNC, con 394
MW representaban un 2.7% de la capacidad de generacion. (Desarrollo, 2010)

Para diciembre de 2017, Chile contaba con una capacidad instalada neta de generacion eléctrica

de 22,535 GW por mes. De este total el 17,081 GW (75,8%) corresponden al Sistema

18



FaAaCULTaAID D E

ECONOMIA
NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Interconectado Central (SIC), mientras que 5,288 GW (23,5%) corresponden al Sistema
Interconectado del Norte Grande (SING). Por otro lado, el porcentaje que queda (0,7%) se
reparte en el Sistema Eléctrico de Aysén (SEA) y en el Sistema Eléctrico de Magallanes (SEM).
Del total generado al mes un 56,1% corresponde a produccién termoeléctrica, un 25,1% a
produccion hidroeléctrica convencional y un 18,8% a energias renovables no convencionales
(ERNC). De toda la capacidad instalada neta de generacion eléctrica por mes (22,535 GW), un
8% corresponde a generacion fotovoltaica, un 6% a generacion eélica, un 3% a biomasa y un 2%

a generacion hidraulica de pasada.

Ilustracion 1 Capacidad Instalada neta de generacion eléctrica 2017

Capacidad Instalada Neta ERNC 14% .
~ A% @  comvencional 222 solar fotovoltaic
637 4‘ 3% _.;L Edlica B Mini Hidrauliea de Pasada
() :
‘,i‘ Blamaca o Geotermia
799 ERNC y Fuentes Convencionales en la Matriz Nacional

B2% 18%

* Ademas, existen 29 centrales en pruebas, sincronizadas
CON sUs respectivos sistemas eléctricos, que equivalen a
una capacidad total de 442 MW.

Fuente: Coordinadar Elécirica Nacional.

19



FaAaCULTaAID D E

ECONOMIAY
NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Ilustracion 2 Generacion eléctrica 2017

Evolucion de la Generacion Bruta de Energia Eléctrica ERNC Variacién Generacién ERNC por Tecnologia

Generacion Bruta .
121 Mensual Anual

: 1064
985 o970 %0 g1 gpp 987 1020 101 . Biomasa 125
- . 0 B97 .
. B Ha u EEgB [ uE Eolica 307
32

Solar

[GWh]

-3346% 5 -167%

4

-22THR 4 31E%

4

431 4 27% & JBE%

Fotovoltaica
@ Mini Hidraulica _ )
193 = -546% o 6,5%
de Pasada
nov dic ene fob mar abr may jun  jul  ago sep oot now Geotarmica 8 v -293% i )
e 2006 2017 2017 207 2017 3007 207 2017 2007 20T 207 2007 Fuenta: Coordinadar Elictrica National
Variacion Mensual y Anual de la Generacion Bruta Variacién Generacién por Fuente de Energia
&003 - aial hensual Anual
15% 20% 17%

® Convencional 5098 & 268% W -0.6%

ERNC 1064 -13% A 21.8%
Totalgeneral 6162 + -04% a 26%
o -1t N 7 17 - - . -
Fuente: Coordinadar Elictrica Nacional

Politica y regulacion

La Comision Nacional de Energia (CNE), creada en 1948 para recomendar estrategias a largo
plazo, es responsable de asesorar al Ministro de Economia con respecto a la politica de
electricidad y de establecer tarifas reguladas de distribucion. La Superintendencia de
Electricidad y Combustibles (SEC) es la responsable de supervisar que se cumplan las leyes,
regulaciones y estandares técnicos para la generacion, produccion, almacenamiento, transporte y
distribucion de combustibles liquidos, gas y electricidad. A su vez, el Ministro de Energia
impone formalmente las tarifas reguladas y controla el dictado de decretos de racionamiento
durante los periodos de sequia en los que disminuye la capacidad de generacion de energia
hidroeléctrica. Otras responsabilidades del sector eléctrico estidn a cargo de la Comision para el
mercado financiero (CMF), la cual se encarga de fijar impuestos, y también directamente de las

regiones y municipalidades.
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Principales Competidores

Para el caso de Colbun S.A. se decidid que las empresas ENDESA, ENGIE (EXE-CL) y AES
GENER son las compafiias que mejor representan un benchmarck adecuado para Colbun, las
empresas CGE y ENERSIS no fueron incluidas, la primera por estar deslistada de la Bolsa de
Comercio debido a la operacion de compra de la que fue objeto y la segunda por comprender
muchos mas negocios que Colbun (en este caso se encontré mas representativa a ENDESA la

cual es filial de ENERSIS).

AES GENER S.A.

Cuadro 2 Ficha AES GENER S.A

Razon Social | AES GENER S.A.
Rut 94272000 — 9
Nemotécnico | AESGENER
Industria Generacion Energia (Utilities — Energia)
Regulacion Comision Nacional de Energia (CNE), Superintendencia de electricidad y combustible (SEC) y
Comision para el mercado financiero (CMF).
AES Gener es la segunda empresa generadora mas importante de Chile en términos de
capacidad instalada, con 5.063 MW en operacion a julio de 2018, incluyendo coligadas y
Tipo de filiales en el extranjero. Es una empresa que aprovecha sus plataformas de electricidad y
B conocimiento para proporcionar soluciones energéticas y de infraestructura en los mercados que
Operacion opera: Chile, Argentina y Colombia. Pertenece a Inversiones Cachagua Ltda., filial de AES
Corp., empresa global de energia e infraestructura que desarrolla negocios en los cinco
continentes y que cuenta con oficinas centrales en Estados Unidos.
N° acciones N° acciones % de
suscritas pagadas propiedad
|2 Mayores INVERSIONES CACHAGUA SPA 5.603.012.701 5.603.012.701 66,70%
Accionistas FONDO DE PENSIONES HABITAT C | 218.001.023 218.001.023 2,60%

FONDO DE PENSIONES PROVIDA C 186.053.608 186.053.608 2,21%
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BANCO ITAU POR CUENTA DE
INVERSIONISTAS 154.496.948 154.496.948 1,84%
FONDO DE PENSIONES HABITAT A 154.406.719 154.406.719 1,84%
FONDO DE PENSIONES CAPITAL C 135.971.621 135.971.621 1,62%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE
TERCEROS CA 122.371.402 122.371.402 1,46%
FONDO DE PENSIONES HABITAT B 121.343.392 121.343.392 1,44%
FONDO DE PENSIONES CUPRUM A 114.983.534 114.983.534 1,37%
BANCO SANTANDER - JP MORGAN 113.836.451 113.836.451 1,36%
FONDO DE PENSIONES CAPITAL A 106.730.337 106.730.337 1,27%
FONDO DE PENSIONES CUPRUM C 103.774.691 103.774.691 1,24%
[lustracion 3 Analisis AES
AES Gener
Generacion por Fuente (GWh) Costos variablas promedio (USS/MWhH] 40 - 600
May 2016 Abr2017 May 2017 mmmmlym ”“"” B 3" 0 |
ekt 000 e =R %ﬂm@w ™ 9
GNL 226 228 230 Angamos (prom. 1y 2} ®5 E=1 s =
Carbén 1148 1300 1391 Norgener (pram. 1y 2} a5 6.7 E-ZD | F -200
Diésel 0 2 1 Transferencias de Energia Abe 2017
Edlico 0 0 0 Total Generatign |GWh) B 1471 -40 | | | | r -600
Total 1471 1623 1712 Tm‘ﬁei’i::ilfswwhi 1-;: ml:r—N o o i Sl o e o
“hewye Cochrone y Angomoserire ofas Tonst Velods(MMES) M )MMLBS a WlFisico Energia Gjh —Valmin:lu Energia MMUSj
Fuente Systep 2017

Se puede observar que AES Gener aumento su generacion GLN® y carbon, disminuyendo el

aporte hidraulico y diésel, también la empresa en mayo del 2017 fue excedentaria.

% Gas natural convertido a estado liquido
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ENEL Generacion Chile S.A

Cuadro 3 Ficha AES GENER S.A

Razon Social

ENEL GENERACION CHILE S.A

Rut 91.081.000-6
Nemotécnic
ENELGXCH
0
Industria Generacion Energia (Utilities — Energia)
) Comision Nacional de Energia (CNE), Superintendencia de electricidad y combustible (SEC) y
Regulacion o )
Comision para el mercado financiero (CMF).
Las principales actividades que desarrollan Enel Generacion Chile, sus sociedades filiales y las
Tivo d sociedades de control conjunto, estan relacionadas con la generacion y comercializacion de energia
ipo de
Op B eléctrica y, adicionalmente, los servicios de consultoria e ingenieria en todas sus especialidades. Enel
eracion
P Generacion Chile y sus sociedades filiales operan 111 unidades a lo largo de Chile, con una capacidad
instalada total de 6.351 MW.
NP° acciones N° acciones % de
Nombre suscritas pagadas propiedad
ENEL CHILE SA 7.672.584.961 | 7.672.584.961 | 93,55%
LARRAIN VIAL S A CORREDORA DE BOLSA 81.416.280 81.416.280 0,99%
CITIBANK N.A. SEGUN CIRCULAR 1375 S.V.S. 54.646.410 54.646.410 0,67%
BANCHILE CDEB S A 22.315.313 22.315.313 0,27%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS
12 Mayores
. NO RESIDENTES 18.747.084 18.747.084 0,23%
Accionistas
SANTANDER CORREDORES DE BOLSA
LIMITADA 9.929.009 9.929.009 0,12%
BANCO ITAU CORPBANCA POR CTA DE
INVERSIONISTAS EXTRANJEROS 9.406.989 9.406.989 0,11%
INVERSIONES ORENGO SA 9.286.405 9.286.405 0,11%
BCICDEBS A 8.863.057 8.863.057 0,11%
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BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO BOLSA
DE VALORES 8.603.562 8.603.562 0,10%
MBI CORREDORES DE BOLSA S A 8.362.578 8.362.578 0,10%
FONDO DE INVERSION PRIVADO MBI RENTA
FIJA PLUS 7.454.620 7.454.620 0,09%
lustracion 4 Analisis ENEL Generacion Chile S.A
Enel Generacion
Generacidn por Fuente (GWh) Castos variables promedio (USS/MWh] 100 - - 1.000
May2016 Abr2017 May2017 el LGl il
R R TR A 2 ow o g
Embalse a 281 28 Taltal Diesel pLTE ST g . 0 H
GNL 23 525 548 Macama Diesel {TGLA+TGLBHTVIC) 1054 1016 2 =
Carbén 281 u8 318 Celta Carbin (CTTAR) 166 02 2 50 L 500
Didsel 1 1 2 =
Elico 5 1 8 L R ol ol e 1000
Total 1391 1329 133 Total Retiros |GWh) 1655 BN 5"'“‘ 5"'“] s"j
S —— o 013 2014 2015 2016 207
'Imc\uyeFehuencheyGusMocemu antra oros. Transt. Valorizadas (MMLUSS) ™ mFisico Energia GWh —Valorizado Eﬂ!f!ia MMUSS
Fuente Systep 2017

Por su parte ENEL Generacion en mayo del 2017 disminuyo su generacion hidraulica, edlica y a

carbon, aumentando el aporte de GNL respecto al mes anterior.
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ENGIE ENERGIA CHILE S.A.

Cuadro 4 Ficha ENGIE ENERGIA CHILE S.A.

Razoén Social | ENGIE ENERGIA CHILE S.A.
Rut 88.006.900-4
Nemotécnico |ECL
Industria Generacion Energia (Utilities — Energia)
Comision Nacional de Energia (CNE), Superintendencia de electricidad y combustible (SEC) y
Regulacion
Comision para el mercado financiero (CMF).

_ Empresa con mas de 100 afios de experiencia en la generacion, transmision y suministro de
Tipo de. ) electricidad. Ademas, transportamos gas natural y ofrecemos mas de 50 soluciones energéticas
Operacién la mineria, territorios, hogares, pequefias y medianas empresas.

N° acciones ~ N° acciones
Nombre suscritas pagadas

ENGIE CHILE SA 555.769.219 | 555.769.219 52,7
LARRAIN VIAL S A CORREDORA DE BOLSA 29.714.375 29.714.375 2,8”

MONEDA SA AFI PARA PIONERO FONDO DE
INVERSION 23.950.000 23.950.000 2,2

BANCO ITAU CORPBANCA POR CTA DE
INVERSIONISTAS EXTRANJEROS 23.508.696 23.508.696 2,2:
12 Mayores AFP PROVIDA S.A. PARA FDO. PENSION C 23.132.859 23.132.859 2,2(
Accionistas AFP HABITAT S A PARA FDO PENSION C 22.459.031 22.459.031 2,17
BANCO SANTANDER POR CUENTA DE INV
EXTRANJEROS 22.201.711 22.201.711 2,11
AFP HABITAT S A FONDO TIPO A 21.812.330 21.812.330 2,07
AFP HABITAT S A FONDO TIPO B 20.379.142 20.379.142 1,9:
AFP CUPRUM S A FONDO TIPO A 19.850.324 19.850.324 1,8¢
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS

NO RESIDENTES 19.216.207 19.216.207 1,82
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AFP PROVIDA S.A. PARA FDO. PENSION B 17.814.669 17.814.669 1,6¢
llustracion 5 Analisis Engie Energia Chile S.A.

Engie

Generacidn por Fuente (GWh) Costes Variables promedio 30 - - 500

May 2016 Abr 2017 May 2017 Certral
Diesel 5 3 4 bt - 300
Fuel Oil Nro. 6 0 0 0 fillones 10 A
Diesel+ Fuel Oi 0 0 0 Tocilla Gt 8 . h - 100 o
Carbén 600 W 481 g LAY WL | g
L m % & 20 VOV ‘U"“U'Ullll{ - 1005
Hidro 3 3 3 Total Generacion [EWh] E
Petcoke 0 0 0 Total Reires (GWh] - =300
Carbén+Petcoke O 0 0 Teand s (W) ap A L.
Tl 0 5 7 Transf Valorizadas (MUSS) 30 — | " - | 500
013 T 2014 015 2016 N‘zuu
mFisico Energia GWh —Valorizado Energia MMUS$
Fuente Systep 2017

En cambio, para Engie aument6 su generacion en todas sus tecnologias excepto en GNL.

26



EGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Descripcion del financiamiento de la empresa

Financiamiento Via Bonos de la Empresa

En primer lugar, destacamos que Colblin S.A. posee en su totalidad 7 bonos emitidos, que se
desglosan en mercado local con emisiones de bonos serie C, F e I, por otra parte, en el mercado
extranjero Colbun S.A. tiene las siguientes series emitidas 144 y RegS, también se menciona que
Fenix, operada por Colbun en Perti posee dos emisiones por primera vez de bonos en el mercado

internacional bajo las siguientes series 144 y RegS.

Por otro lado, las tasas de mercado de (kb) que se les asignaron a los bonos tanto para la fecha de
emision como para el ultimo valor transado de dichos bonos, se obtuvieron de la herramienta
Bloomberg que es un servicio de informacion financiera especialmente en “Yield and Spread

Analisis”.

Se destaca que la clasificadora de riesgo que evaluo a los bonos emitidos por Colbiin S.A. en el
mercado local fue S&P Global Ratings para la asignacion de largo plazo, por otra parte para los
bonos emitidos en el mercado extranjero las clasificadora de riesgo fueron S&P, Fitch y

Composite.

A continuacion, se presentan la ficha con la informacion de cada bono de la empresa Colbun

S.A.

En la seccion de anexo se presentan todos 1os Anexo I Bonos de COLBUN S.A4
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Estimacion de la Estructura de Capital de la Empresa

Deuda Financiera

La deuda financiera de Colbun entre 2011 al 30 de septiembre del 2018 se puede visualizar en la

siguiente tabla y se obtuvo sumando los items Otros Pasivos Corrientes con los Otros Pasivos

No corrientes para cada una de las fechas mencionadas anteriormente.

2014

2015

2016

2017

2018*

Deuda Financiera MUF

46.661

61.948

43.450

38.068

39.425

Patrimonio Econdmico

Para determinar el Patrimonio Econdmico de Colbun se obtuvo el nimero de acciones suscritas

y pagadas para cada afio y se multiplico por el precio de la accion local que transa en la bolsa de

comercio partido por el valor de la UF>.

2014

2015

2016

2017

2018

Patrimonio Econémico MUF

115.049

115.772

87.708

92.562

91.022

Estructura de Capital Objetiva

Para determinar la Estructura de Capital Objetivo, primero se calcul6 el valor de la empresa para

4 Al 30 de Septiembre.

> Los precios se vbnmnb00760btuvieron del Sl y se considerd el ultimo precio de cada afio, para el 2018

se considerd al 30/09/2018.
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cada periodo, el cual se obtuvo sumando la Deuda Financiera (MUF) con el Patrimonio

Econémico (MUF).

Posteriormente de obtener el Valor de la Empresa se calculd la Estructura de Capital para todos

los periodos y en tres items: (B/V) “Deuda Financiera/ Valor Empresa”, (P/V) “Patrimonio

Econoémico/ Valor Empresa” y (B/P) “Deuda Financiera/ Patrimonio Econémico”.

En consecuencia, de los descrito anteriormente y calculado las ratios ya mencionadas para la

estructura de capital objetivo se toma en consideracion el promedio de los afios 2014 al 3Q 2018

y la estructura para cada ratio son las siguientes:

e B/V —31,24%
e P/V— 68,76%
o B/P— 45,44%

2014 2015 2016 2017 2018* [ Promedio
B/V 28,85% | 34,86% | 33,13%| 29,14% | 30,22% 31,24%
P/V 71,15% | 65,14% | 66,87%| 70,86% | 69,78% 68,76%
B/P 40,56% 53,51% | 49,54%| 41,13%| 43,31% 45,44%

Estimacion del Costo Patrimonial de la Empresa
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Para el calculo del Beta Patrimonial de la Empresa el primer paso que se ejecuto fue:

a) Extraer de la pagina web https://es.investing.com/equities/colbun los precios semanales
tranzados de la accion de la empresa.

b) Extraer de la pagina web https://es.investing.com/indices/ipsa los precios semanales
transados de la accion de la empresa.

c) Se calculan los retornos (volatilidad) con logaritmo natural sobre las variaciones semanales
de los datos de mercado de un periodo de 2 afios historicos para cada beta anual, tanto para
el precio de la accion de Colbun, como para el indice de mercado Ipsa.

d) Se utilizara el beta mas reciente (afio 2018) para determinar la tasa de costo de capital

e) Seaplica el modelo de regresion lineal simple a los retornos determinados con la

informacion obtenida anteriormente. El modelo es el siguiente: Rit = a+piRmt+te.

Donde:

Rit son los retornos de la empresa Colbun
PiRmt son los retornos del mercado (Ipsa)
aesel O

g es el error

e) Se obtuvo la presencia Bursatil®. Lo anterior a objeto de obtener la liquidez de la accion
de la empresa y, por tanto, confirmar que el precio de la accion sea representativo al valor de

mercado de la compaiia. (Santiago, s.f.)

Resultados Obtenidos

® Se consideraran valores de presencia bursétil aquellos que a la fecha de efectuar su determinacion,
tengan una presencia ajustada igual o superior a 25% o cuenten con un “Market Maker” que actue en
conformidad a la Norma de Caracter General N2 327 de la Superintendencia de Valores y Seguros. Para el
calculo de la presencia ajustada se consideran sdélo los dias con transacciones por un monto igual o
superior a UF 1.000, sobre los ultimos 180 dias habiles bursatiles. (Norma de Caracter General N2 327 del

17 de Enero 2012, de la Superintendencia de Valores y Seguros).
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2016 2017 2018

Beta de la Accion 1,0902 1,1495 0,9531
p-value (significancia) 3,36089E-13 7,86289E-16 9,75075E-11
Presencia Bursatil (%) 100% 100% 100%

Beta de la Accion

I.  En 2016 el beta de la acciéon indica que en ese afio la accion de la empresa era
aproximadamente un 10% mas volatil o con mayor riesgo que el mercado.
II. ~ En 2017 el beta incremento el riesgo a aproximadamente un 15% en comparacion a la del
mercado.
III. Y el beta, en 2018, resultdé ser menos volatil o riesgosa en aproximadamente un 5% en

comparacion a la volatilidad del mercado.

Ilustracion 6 Betas de la acciones

Beta de la Accion 2016

[ R e

o
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Beta de la Accién 2017
01
0.08 L
006 g e
o.on L
0.02¢
[ (Y
-0.05 -0.04 -0. = 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06
- -a.!r.
SR
Beta de la Accién 2018
0.15
[ ]
01
-0.08 0.08

p-value (significancia)

Representa el grado de correlacion que existe entre la variable dependiente (Y) y la variable
independiente (X). En particular en nuestro caso para los tres afios el valor obtenido es menor a
0,05 (p<0,05), por tanto, se rechaza la hipotesis nula y se puede estar seguros en un 95% de que

la variable independiente explica a la variable dependiente.

Por otra parte, los valores obtenidos de p-value al ser menores a 0,01 (p<0,01) demuestran que la
variable independiente (BiRmt son los retornos del mercado (Ipsa) es significativa al 1% y por

tanto explica con mayor confiabilidad el aporte a los retornos de COLBUN S.A. .
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Presencia Bursatil

El 100% de los tres explican que la accion es tranzada en volimenes y transacciones de manera
recurrente dentro del rango de 180 dias, por tanto, es considerada una accion liquida, cuyo valor

se estima representa el valor del patrimonio bursatil de la empresa. Lo que finalmente genera

confianza de que es un valor justo (fair value).
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Estimacion del costo de capital de la empresa

Costo de la Deuda (kb) s 4,54%

Para obtener esta tasa se considerd el Bono Serie I, dado que es el instrumento de deuda que

presenta un mayor plazo de vencimiento.

Beta de la Deuda (ﬂ b) :38,64%

Para estimar el Beta de la Deuda se utiliz6 la siguiente formula:

4,54%

(B

Beta de la Accion ) : 0,953 (valor calculado con el modelo de regresion lineal simple)

( B S/D )
Beta Patrimonial Sin Deuda V7 : 0,844

Para estimar el Beta Patrimonial Sin Deuda se utilizé la formula de Rubinstein, dado que kb>RF

~ 4,54%>2,12%, por tanto, Colbtin presenta una deuda riesgosa.
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Promedio Tasa de Impuesto 2016 a 2018

TC TC TC TC x
2016 2017 2018
24,0% | 25,5% | 27,0% | 25,5

%
B/P =44,57%

Estructura 2014 2015 2016 2017 sept-18 Estructura Para
Desapalancar 2016 a
Sept-18

B/V 28,85% 34,86% 33,13% 29,14% 30,22% 30,83%

P/V 71,15% 65,14% 66,87% 70,86% 69,78% 69,17%

B/P 40,56% 53,51% 49,54% 41,13% 43,31% 44,57%

Cabe senalar, que para desapalancar se ha utilizado el promedio del periodo 2016 al 2018, tanto

para la tasa de impuestos (25,5%) como para la estimacion del Beta.

( B c/D )
Beta Patrimonial Con Deuda "7 < 0,996

Para estimar el Beta Patrimonial Con Deuda se utilizd la formula de Rubinstein, dado que

kb>RF = 4,54%>2,12%, por tanto, Colbun presenta una deuda riesgosa.
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Tasa de Impuesto largo plazo: 27,0%

B/P =45,44%

Estructura | 2014

B/V 28,85%
P/V 71,15%
B/P 40,56%
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2015

34,86%
65,14%
53,51%

Costo Patrimonial (kp ) :8,35%

D E

2016

33,13%
66,87%
49,54%

2017

29,14%
70,86%
41,13%

sept-18

30,22%
69,78%
43,31%

Estructura Para
Apalancar 2014 a
Sept-18
31,24%
68,76%
45,44%

Usando el Beta Patrimonial Con Deuda apalancado con la estructura objetivo se calculo el Costo

Patrimonial. La féormula utilizada es la siguiente:
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Para calcular la Tasa de Costo Promedio Capital (WACC) se utilizo la siguiente formula:

Tasa de Impuesto largo plazo: 27,0%

B/P =45,44%

Estructura | 2014 2015

B/V 28,85% 34,86%
P/V 71,15% 65,14%
B/P 40,56% 53,51%

2016

33,13%
66,87%
49,54%

2017

29,14%
70,86%
41,13%

sept-18

30,22%
69.,78%
43,31%

Estructura Para Apalancar
2014 a Sept-18

31,24%

68,76%

45,44%

Para efectos de apalancar se ha utilizado la tasa de impuestos proyectada de largo plazo (27%) y

la estructura de capital objetivo (45,44%) determinada por

BV

P/V
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Analisis Operacional del negocio e industria

Analisis De Crecimiento

Para el analisis del crecimiento de las ventas se consideraron ciertos factores que son necesarios

mencionar y especificar para efectos de la comprension de este trabajo.

a)

b)

d)

El mercado eléctrico de Chile esta compuesto por: Generacion, Transmision y Distribucion
de la Energia. El marco regulatorio establece algunas limitaciones y restricciones para la

integracion vertical y horizontal para cada uno de estos segmentos de la industria.

El negocio principal de Colbin S.A (nuestra empresa analizada) es la Gemneracion de
Energia Eléctrica, con una capacidad instalada de 3.282 MW de potencia. La inversion y
operacion en activos son centrales de Generacion Eléctrica diversificada en tecnologias de
generacion Hidroeléctricas (de embalse y pasada), Termoeléctricas (Gas, Diesel y Carbon) y

Energias Renovables de Fuente Variable (Solar y Eolica).

Para hacer un analisis comparativo con los actores més relevantes de la industria (AES
Gener, Enel, Engie) se han eliminado de los datos presentados aquellos negocios en los
cuales los competidores tengan alguna otra participacion relevante, como por ejemplo

Transmision y/o Distribucion de Energia Eléctrica.

La moneda funcional de esta industria en general es el dolar (USD), y por tanto, las
empresas competidoras y Colblin S.A presentan su informacion financiera en dicha moneda,
salvo el caso de ENEL que presenta la informacion en pesos (CLP). Esto es importante
mencionar, pues para efectos de conversion para este trabajo se agregard una volatilidad a

los niimeros, que desde el punto de vista de la empresa no tiene y no gestiona.
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e) Dada la estructura del mercado eléctrico, la clasificacion o segmentos de los ingresos
ordinarios de Colbin y de los demas actores de la industria (AES Gener, Enel, Engie) que
pertenecen o tienen lineas de negocio de Generacion Eléctrica son basicamente los
siguientes:

e (lientes Regulados: Clientes cuya potencia conectada es inferior a 500 kW. Los precios de

los clientes regulados se fijan mediante los decretos de precio de nudo que emite la CNE.
Los clientes cuya potencia conectada esté entre 500 y 2.000 kW pueden optar a ser clientes

regulados.
e (lientes Libres: Clientes cuya potencia conectada es de al menos 500 kW. Los clientes libres
negocian libremente los precios de electricidad con las generadoras y fijan las condiciones

mediante contratos de suministro.

® Jentas de Energia y Potencia (Mercado Spot): Mercado en el que se transa energia y

potencia al precio marginal que el CDEC (Centro de Despacho Econémico de Carga) calcula
a intervalos horarios. Las transacciones se llevan a cabo entre generadoras o entre éstas y

clientes libres.

® Pegjes: Corresponde al pago que tiene derecho a recibir el propietario de instalaciones, ya

sea de transmision o de distribucién, por parte de quien hace uso de las mismas.

e Ortros Ingresos: Son ingresos derivados de la operacion que no clasifican dentro de la
segmentacion anterior y entre ellos podemos encontrar, por ejemplo: ingresos por atributos
ERNC (Energia Renovable No Convencionales), venta de cenizas derivados de las calderas

de las centrales termoeléctricas de carbon, entre otros.
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Crecimientos de las ventas de COLBUN S.A

Las ventas y tasas de crecimiento por tipo de cliente de Colbun S.A., tanto en unidades fisicas

(GWh) como en MUF, son:

Enero - Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre
Septiembre  Septiembre
2014 2015 2016 2017 2017 2018
GWh GWh GWh GWh GWh GWh
Clientes Regulados 7.204 6.625 6.533 6.303 4.813 4.170
Clientes Libres 4.737 4.428 4.508 4.732 3.548 4.539
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 793 1.452 916 1.393 1.048 1.156

Ventas GWh 5 11.957

Cuadro 7 TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS VENTAS FISICAS COLBUN S.4

Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre Promedio
Septiembre

2014 2015 2016 2017 2018-2017 o

% % % % % :
Clientes Regulados (8,0%) (1,4%) (3,5%) (13,4%) (6,6%)
Clientes Libres (6,5%) 1,8% 5,0% 27,9% 7,0%
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 83,1% (36,9%) 52,1% 10,3% 27,1%

% Total Ventas Fisicas

Se visualiza una disminucion constante de las ventas fisicas de energia en el segmento de
clientes regulados, lo cual se explica principalmente por el desarrollo de tecnologias de ahorro
energético incorporados fuertemente a la demanda habitacional, asi como también por una

menor demanda de clientes industriales que pertenecen a este segmento (con capacidad inferior a
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2.000 KW), debido a un bajo crecimiento economico del pais que ha frenado el crecimiento de la
demanda de energia para estos clientes. Adicionalmente, la entrada en vigencia de la nueva
regulacion que permite al segmento industrial que consume entre 500 KW y 2.000 KW optar por
negociar libremente con empresas generadoras o mantenerse en el segmento regulado, ha
originado una fuga de ventas fisicas del segmento regulado al segmento de clientes libres
(dilucién de contratos regulados), ya que los precios de la energia actuales son mas atractivos
que los precios licitados por las distribuidoras en contratos de largo plazo negociados
anteriormente. Esto ha generado desde el afio 2015 al 2018 un crecimiento sostenido en el

segmento de clientes libres.

VENTAS EN MMUF COLBUN S.A

Enero - Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre
Septiembre Septiembre
2014 2015 2016 2017 2017 2018
MMUF MMUF MMUF MMUF MMUF MMUF
Clientes Regulados 17,85 17,28 19,22 18,28 14,35 13,04
Clientes Libres 12,37 9,91 10,21 9,76 7,29 10,81
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 1,38 425 2,31 2,58 2,24 2,28
Peajes 4,02 4,06 4,63 4,35 3,41 1,79
Otros ingresos 1,40 0,91 0,12 0,55 0,46 0,49

Total Ventas MMUF

TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS VENTAS MMUF COLBUN S.A

Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre Promedio
Septiembre
2014 2015 2016 2017 2018-2017 o
o
% % % % %

Clientes Regulados (3,2%) 11,3% (4,9%) (9,2%) (1,5%)
Clientes Libres (19,9%) 3,0% (4,5%) 48,3% 6,7%
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 208,8% (45,6%) 11,5% 1,4% 44,0%
Peajes 1,0% 14,0% (6,1%) (47,5%) (9,7%)

41



FaAaCULTaAID D E

ECONOMIA Y
NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Otros ingresos (34,9%) (87,1%) 0,0% 6,7% 28,9%

% Total Ventas MMUF (1,6%) 0,2% (2,7%

Las ventas valorizadas presentan un comportamiento distinto al mostrado por el analisis de

ventas fisicas y esto se explica principalmente por el factor “precio” de los ingresos, los cuales se
configuran en polinomio con indexadores a los costos de generacion de la energia, tales como:
Brent o WTI para generacion con diésel, Henry Hub para precios de GNL (Gas Natural
Licuado), API-4 para carbdn, costos marginales horarios, precio nudo publicado por el CNE
(Comision Nacional de Energia), dolar, CPI (IPC EE.UU), IPC etc., los cuales afectan al valor de
la energia suministrada, dependiendo de la volatilidad de los precios de cada una de estas
variables y de las estrategias de cobertura que tenga cada empresa para minimizar la exposicion

a estas mismas.

Cabe sefalar que los precios pactados por Colbun S.A y sus competidores directos se negocian
principalmente en doélares USD/MWh, vy, por tanto, para efectos de esta presentacion a

continuacion se muestran los precios unitarios en UF/MWh.

Cuadro 8 PRECIOS EN UF/MWh COLBUN S.A

Enero - Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre
Septiembre Septiembre
2014 2015 2016 2017 2017 2018
UF/MWh UF/MWh UF/MWh UF/MWh UF/MWh UF/MWh
Clientes Regulados 2,48 2,61 2,94 2,90 2,98 3,13
Clientes Libres 2,61 2,24 2,27 2,06 2,05 2,38
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 1,74 2,93 2,53 1,85 2,14 1,97

Total Precio Anual

Cuadro 9 TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS UF/MWh COLBUN S.4

Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre Promedio
Septiembre

2014 2015 2016 2017 2018-2017
% Y% % % Y%
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Clientes Regulados 5,2% 12,8% (1,4%) 4,9% 5,4%
Clientes Libres (14,3%) 1,2% (9,0%) 15,9% (1,5%)
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 68,7% (13,7%) (26,7%) (8,1%) 5,0%
% Total Precio Anual 13,9% 4,2% 1,4%

Crecimiento de Ventas en la industria de Generacion de Energia Eléctrica

COLBUN

Ventas clientes Regulados

Ventas clientes Libres

Ventas de Energia y Potencia

(M°Spot)

AES GENER S.A.

Ventas de energia y potencia

contratos

Ventas de energia y potencia

spot

Otros ingresos

Otros ingresos ordinarios

ENEL

Ventas de energia

Otros Ingresos

ENGIE

Ventas de energia y

potencia

Otras ventas

Peajes

Venta de peajes

Las empresas con mayor influencia y presencia en el mercado de energia son: COLBUN S.A,

AES GENER S.A., ENEL DISTRIBUCION CHILE S.A. y ENGIE ENERGIA CHILE S.A.
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Para homologar a la segmentacion de Colbtin S.A se obtuvo la apertura deseada investigando en
las memorias, analizas razonados, presentaciones corporativas, de cada una de las compaiias

tanto para ventas fisicas, ventas valorizadas y costos.

Las ventas y tasas de crecimiento por tipo de cliente de los principales actores de la industria.,

tanto en unidades fisicas (GWh) como en MMUF, son:

Cuadro 10 TASAS DE CRECIMIENTO DE LA INDUSTRIA

Colbin AES Gener ENEL ENGIE
EMPRESAS
% % % %
Ventas MMUF
Clientes Regulados (1,5%) (7,0%) 5,8% 23,9%
Clientes Libres 6,7% 13,1% 2,0% (5,4%)
Ventas de Energia y Potencia (Spot) 44,0% 10,4% (37,2%) 11,2%
Peajes (9,7%) 0,0% 0,0% 0,0%
Otros Ingresos 64,4% 14,7% (93,6%) 7,6%
Total Ventas MMUF (0,4%), 5,7% 0,7% 0,5%
Venta Fisicas GWh
Clientes Regulados (6,6%) (8,8%) 0,5% 22,5%
Clientes Libres 7,0% 8,7% 13,8% (3,7%)
Spot 27,1% 3,0% (27,7%) (6,2%)
Total Ventas Fisicas GWh 0,7% 0,2%) 2,2% 1,5%
Precios Unitarios UF/MWh
Clientes Regulados 5,4% 1,9% 4,6% (1,2%)
Clientes Libres (1,5%) 4.3% (10,6%) (1,6%)
Spot 5,0% (0,2%) (1,2%) 76,3%

Total Precios Unitarios UF/MWh

1,4%

1,1%

El comportamiento promedio en los ultimos cinco afios, para Colbun y sus competidores,
muestra bajo crecimiento en general a nivel de ventas en un rango entre -0,4% para Colbun, y
+0,7% para Enel. El caso de AES Gener que presenta un crecimiento promedio de +5,7%,
escapa de la tendencia de la industria, favorecido principalmente por el item “Otros Ingresos”
que incluye su negocio de venta de combustible.

Un factor relevante a considerar para la comparacion de los ingresos valorizados es el mix de

generacion de cada una de las empresas analizadas, la cual es la base para la estrategia comercial
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y de contratacion de los clientes, ya que por ejemplo, a mas generacion térmica dentro del
porfolio de generacion mayor son los precios contratados o mayor indexacion a los precios de
los combustibles, por tanto, para evaluar la capacidad de gestion de cada una de estas empresas
se debe analizar el resultado operacional de cada una de ellas.

Por otra parte, la demanda de energia se ha visto afectada por factores econémicos impulsado
principalmente por la contraccion en la industria de la mimeria, actor relevante del mercado
energético. Por otra parte, en los ltimos cinco afios hay una conversién incentivada por politicas
publicas que ha originada un aumento de la oferta de energia renovables no convencionales
(ERNC), principalmente solares y edlicas, las que a su vez han desplazado a la generacion de
energia de base.

Adicionalmente, dentro de los segmentos que componen la venta se observa el traslado de los
ingresos desde clientes regulados a clientes libres, esto debido al cambio regulatorio (clientes
que consumen entre 500 KW y 2.000 KW optar por negociar libremente con empresas
generadoras o mantenerse en el segmento regulado) que implica a industriales de menor tamafio
optar a precios mas competitivos. En Colbun, esto se puede visualizar en el aumento porcentual
de las ventas fisicas (+7,0%) y la disminucion promedio de los precios unitarios en el segmento
libre (-1,5%). Ambos conceptos afectan el nivel de ventas valorizadas compensando los menores

ingresos con mayores volimenes de venta.

En la seccidon de anexo se presentan todos los detalles de los Anexo 2 Resultados de cada uno de los
actores de la industria
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Perspectivas De Crecimiento De La Industria Eléctrica En Chile

La fuente de estimacion de demanda del sistema eléctrico es el “Informe de Prevision de
Demanda 2015-2030”. El objetivo de este informe es realizar una prevision del consumo
eléctrico para el Sistema Interconectado Central (SIC) y el Sistema Interconectado del
Norte Grande (SING) para el periodo 2015-2030. Esta prevision distingue dos grupos de
consumo: para clientes regulados y clientes libres, cuyos antecedentes son entregados a
nivel de subestacion primaria y por punto de conexion correspondientemente. El informe
se basa en los antecedentes entregados por las Empresas de Generacion y de
Distribucion, de los Centros de Despacho Econdomico de Carga de ambos sistemas, y la
metodologia fue desarrollada sobre la base de opinion de expertos y las herramientas de

los estudios encargados por la Comision Nacional de Energia’.

7 http://www.cochilco.cl/descargas/estudios/informes/energia/proyeccion_consumo_electricidad_2014-2015.pdf
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Definiciones

SIC

El Sistema Interconectado Central de Chile (SIC), estd compuesto por las centrales
eléctricas generadoras; lineas de transmision troncal, subtransmision y adicionales;
subestaciones eléctricas, y barras de consumo de usuarios no sometidos a regulacion de
precios, que operan interconectados desde Taltal por el norte (Region de Antofagasta),

hasta la isla grande de Chiloé por el sur (Regién de Los Lagos).

SING

El Sistema Interconectado del Norte Grande (SING), estd compuesto por las centrales
eléctricas generadoras; lineas de transmision troncal, subtransmision y adicionales;
subestaciones eléctricas, y barras de consumo de usuarios no sometidos a regulacion de
precios, que operan interconectados desde Arica (Region de Arica-Parinacota), hasta
Antofagasta (Region de Antofagasta).

En la seccion de anexo se presentan todos 10s 4nexo 3 Consumos por sistema.

De acuerdo a lo observado en la tabla anterior, el consumo eléctrico en el SIC
aumentaria de 49,9 [TWh] a 88,2 [TWh] lo que equivale a un aumento de un 72,98% en
el periodo 2015-2030 con una tasa promedio anual de 3,72%, donde los clientes
regulados presentan un crecimiento promedio de 4,13% y los clientes libres 3,87%. Por
otro lado, en el SING aumentaria de 16,8 [TWh] a 32,5 [TWh] lo que equivale a un
aumento de 93,76% en el periodo 2015-2030 con una tasa promedio anual de 4,51%,
donde los clientes regulados presentan un crecimiento promedio de 3,63% y los clientes
libres 4,51%.

Para efectos de este trabajo, las estimaciones a utilizar seran desde el afio 2018 (para

proyectar el 4to trimestre) hasta el 2022

Analisis de costos de operacion
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Los costos operacionales, tanto a nivel de generacion fisica GWh por las diversas

fuentes de energia como los costos de las mismas en MMUF, son los siguientes:

Cuadro 30 GENERACION GWh COLBUN S.A

Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre
Septiembre

2014 2015 2016 2017 2018

GWh GWh GWh GWh GWh

Hidraulica 6.655 6.464 4.767 5.897 4.191

Térmica Gas 3.011 3421 3.594 3.890 3.524
Térmica Diésel 546 244 315 206 65

Térmica Carbon 2.623 2.405 2.505 2.606 2.124
Eolica 27 111 95 116 85
Solar 0 0 0 0 18

Total Compras GWh 12.645

11.276

Cuadro 31 COSTOS EN MMUF COLBUN S.4

Promedio
Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre Respecto
Septiembre
Ventas
2014 2015 2016 2017 2018 o
MMUF MMUF MMUF MMUF MMUF °
Peajes (3,99) (3,96) (4,51) (4,45) (3,11) (22,2%)
Compras de Energia y Potencia
(1,75) (1,14) (2,58) (1,06) (0,85) (8,2%)
(Spot)

Consumo de Gas (8,42) (7,02) (6,68) (7,07) (7,34) (40,4%)
Consumo de Petroleo (2,71) (1,22) (1,05) (0,71) (0,31) (6,6%) (57,4%)
Consumo de Carbon (2,28) (2,15) (1,61) (1,69) (1,63) (10,4%)

Otros (2,64) (2,41) (1,98) (2,35) (1,70) (12,2%)

Total Costos MMUF
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Costos Operacionales

Los costos operacionales corresponden principalmente a los gastos de suministro y
combustibles, utilizados para la generacion de energia térmica (~57,4% de la generacion
total de Colbiin S.A), compras de energia (~8,2%), transporte de energia (Peajes
~22,2%) y los servicios de mantenimiento y operacion de las centrales (~12,2%). Estos
costos, en promedio en los ultimos cinco afios, representan aproximadamente un 52,0%
del total de los ingresos anuales de la compaiia.

La volatilidad del precio de los combustibles (carbon, gas, diésel) indexados a los
precios internacionales generan variaciones y afectan directamente este rubro del estado
de resultado en cada afio de presentacion, y agregan riesgos adicionales que requieren

ser administrados mediante politicas de coberturas.

Costos Unitarios de Generacion Termoeléctrica por tipo de Combustible

Cuadro 32 COSTOS UNITARIOS UF/MWh COLBUN S.4

Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre
Septiembre
2014 2015 2016 2017 2018
UF/MWh UF/MWh UF/MWh UF/MWh UF/MWh
Gas (2,80) (2,05) (1,86) (1,82) (2,08)
Petroleo (4,95) (5,01) (3,33) (3,46) (4,75)
Carbon (0,87) (0,89) (0,64) (0,65) (0,77)
Total Costo Unitario 8,62 7,95 5,83 5,93) 7,60)
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Los costos unitarios de generacion termoeléctrica estdn fuertemente relacionados a los

precios internacionales de los combustibles, y tal como se muestra desde 2014 a 2017

hay una caida en el costo de producir energia térmica impulsado por la caida de los

precios de los comodities. Para el afio 2018 los costos se han incrementado debido a que

los precios se han recuperado y la tendencia es al alza para los siguientes afios.

Otros Gastos de Operacion

Gastos por Beneficios a

Cuadro 33 GASTOS EN MMUF COLBUN S.A

Enero - Diciembre

2014
MMUF

2015
MMUF

Enero - Diciembre

2016
MMUF

2017
MMUF

Enero -

Septiembre

2018
MMUF

Promedio
Respecto

Ventas

%

Amortizacion

(1,47) (1,55) (1,72) (1,76) (1,45) (21,8%)
Empleados
Otros Gastos, por Naturaleza (0,56) (0,79) (1,07) (0,55) (0,56) (9,6%)
Gastos por Depreciacion y
(4,49) (5,40) (5,79) (5,13) (4,27) (68,6%)

Total Gastos MMUF
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Los otros gastos de operacion que afectan el resultado operacional de la compaifiia y no

el margen bruto, corresponden basicamente a gastos fijos que la empresa necesita

desembolsar para la gestion del negocio.

El gasto por beneficios a empleados incluye todo el costo empresa de mantener la

dotacion de aproximadamente 1.000 empleados, personal técnico y administrativo,

operadores de las centrales y de la gestion administrativa comercial de la compania.

Los otros gastos por naturaleza, incluye aquellos gastos asociados a la gestion técnica y

administrativa de la empresa que no puede y es muy compleja su variabilizacion, entre

ellos, seguros operacionales, asesorias técnicas, etc.

Analisis de cuentas no operacionales

Las cuentas no operacionales del estado de resultado registran, por una parte, los

resultados de la gestion financiera de la compania (ingresos y gastos financieros,

diferencias de cambio) y por otra, todos aquellos ingresos y gastos considerados

extraordinarios o no recurrentes que no estan relacionados a la operacion o desempefio

de los activos productivos de la compaiiia.

Valores en MUF 2015 2016 2017 SEPT-18
Otras Ganancias (Pérdidas) (3%5) 13 (447) (1.945) (467)
Ingresos Financieros 137 153 255 292 347
Costos Financieros (1.872) (2.509) (2.628) (1.949) (1.523)
Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos

P £ ® ) ynes ! (2.447) 183 138 67 231

que se contabilicen utilizando el método de participacion
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Diferencias de Cambio (552) (309) 87 187

(231)

Resultados por unidades de reajuste 223 67 (1) 0

Para Colbin S.A, se puede observar que la mayoria de los items corresponden al
desempefio financiero tales como, costo de la deuda, inversion de los excedentes de caja,
diferencias de cambio que afectan a los activos y pasivos en moneda extranjera (distinta
a la moneda funcional). Estos conceptos son de caracter recurrente, por cuanto reflejan
el costo de la estructura de deuda de la compania y de la gestion de inversion de la caja
disponible, asi también para la diferencia de cambio, ya que, aun cuando se gestiona el
calce de moneda extranjera con coberturas existen partidas temporales que es muy dificil
u oneroso cubrir.

Especificamente, en el rubro de otras ganancias (pérdidas), Colbun registra los ingresos
y gastos extraordinarios no recurrentes.

Del analisis a cada uno de los componentes que conforman este rubro se ha identificado
un item que por sus caracteristicas estd asociado directamente a la operacion o a los
activos productivos que son permanentes:

Impuestos a las emisiones de centrales térmicas: producto de la reforma tributaria se

incorporaron impuestos a las fuentes de emision, por tanto, si las centrales térmicas
generan energia y emiten residuos contaminantes deben pagar un impuesto establecido y

controlado por el Ministerio de Medio Ambiente.

Valores en MUF SEPT-18 SEPT-17 Tipo
Otros Ingresos distintos de los de operacién
1,71 30,37
Indemnizaciones de Seguros
32,69 50,02
Otros ingresos
0,00 558,84
Combinacion de Negocios
34,40 639,23
Total otros ingresos
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Otros Gastos distintos de los de operacién

Resultados contratos derivados (18,93) (38,36)
Honorarios atencion de juicios (18,27) (13,26)
Bajas bienes propiedades, planta y equipo (12,96) (79,67)
Castigos y multas 0,39) (1,15)
Clausula de salida, término contrato GNL-Chile 0,00 (56,38)
Estimacion clientes incobrables (1,52) 0,00
Emisiones de centrales térmicas (1) (220,88) (230,22) Recurrente
Costo por desmantelamiento (23,34) 0,00
Otros (2) (205,00) (87,33)
Total otros gastos (501,30) (506,36)
Total otras ganancias (pérdidas ) (466,90) 132,87

Por otra parte, existen registros de participacion en ganancias o pérdidas de asociadas 'y

negocios conjuntos, lo cuales, pueden ser considerados recurrentes por cuanto

corresponden a participacion en sociedades de transmision y transporte de gas, de los

cuales Colbun es cliente relacionado (para algunas centrales térmicas) en un mercado

que es regulado con tarifas fijas y contratos de largo plazo, por lo tanto, los ingresos son

estables en indexados en parte a la generacion de sus propias centrales.

Analisis de activos

La clasificacion de los activos entre operacional y no operacional es la siguiente:

Operacional Valores en MUF 2014 2015 2016 2017 SEPT-18
Activos Corrientes

SI Efectivo y Equivalente Efectivo 6.260 24.277 15.086 6.175 11.722

NO Otros Activos Financieros, Corrientes 14.398 5.137 1.887 12.433 7.233

SI Otros Activos no Financieros, Corrientes 1.002 786 691 674 301

SI Cuentas Comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 6.003 4.616 5.063 5.163 4.675
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SI Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, corrientes 61 72 71 6 3
SI Inventarios 2411 2.717 1.146 1.443 1.450
NO Activos por Impuestos Corrientes 951 239 134 422 1.571
Activos Corrientes Totales 31.087 37.845 24.078 26.316 26.955

Activos No Corrientes
NO Otros Activos Financieros, no corrientes 6 6 137 486 550
SI Otros Activos no Financieros, no corrientes 610 894 759 665 804
SI Cuentas Comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar 0 491 0 0 0
SI Cuentas por cobrar a entidades relacionadas, no corrientes 9 8 7 0 0
NO Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion 988 998 980 879 760
SI Activos Intangibles distintos a la Plusvalia 2.104 2.531 3.510 3.030 3.113
SI Plusvalia 0 0 102 0 0
SI Propiedades, plantas y equipos 122.108 155.244 143.604 126.548 131.536
NO Activos por Impuestos diferidos 125 192 178 880 909
Activos No corrientes totales 125.951 160.363 149.276 132.487 137.672
ACTIVOS 157.038 198.208 173.354 158.803 164.627

Otros activos financieros corrientes: particularmente en esta cuenta Colbun S.A registra
las inversiones de los excedentes de caja que no exceden ademas de las necesidades de
capital de trabajo y que por ahora los mantiene como disponible junto a sus derivados de

cobertura a la espera de desarrollar nuevos proyectos.

Activos por impuestos corrientes: corresponden a derechos impositivos (Impuestos a la
Renta) en curso de recuperacion entre los cuales se encuentran la recuperacion de PPM
(Pagos Previsionales Mensuales), créditos tributarios (Sence, Crédito de Activo Fijo),

entre otros.

Otros activos financieros no corrientes: corresponde a derechos financieros de largo
plazo y principalmente asociados a coberturas de la deuda financiera, especificamente,
corresponde al Mark to Market de los derivados positivos de los instrumentos de

cobertura (Cross Currency Swap).
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Inversiones contabilizadas utilizando el método de la participacion: corresponden al
valor patrimonial (VP) de las inversiones en asociadas y negocios conjuntos. El rubro
registra el valor financiero del patrimonio de cada sociedad por el porcentaje de

participacion que tiene Colbtin en cada una de ellas,

Activos por Impuestos diferidos: corresponde al registro financiero de los impuestos que
seran recuperados en el futuro. Estos impuestos diferidos se determinan sobre la base de
diferencias temporales entre la base financiera y la base tributaria, a modo de ejemplo,

impuestos diferidos por pérdida tributaria que se espera imputar sobre utilidades futuras.
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Proyeccion de EERR

Para proyectar el Estado de Resultados se analizaron los datos historicos y se fijaron
supuestos con el proposito de obtener datos futuros o estimaciones lo mas certeras
posibles a objeto de hacer posteriormente una valoracion exenta de errores materiales de
la empresa.

Los periodos proyectados corresponden al 4Q-2018 y los afios desde el 2019 al 2022.

Cabe senalar que las estimaciones se realizaron en la moneda funcional de la empresa
(dolar) y posteriormente convertidos a UF para propositos de generar una valoracion en
la moneda local reajustada, dado que el mercado bursatil y los inversionistas respectivos

tranzan las acciones en pesos.

Criterios Generales de las Estimaciones

Datos Bases Proyectados

a) Participacion de Mercado [ 17%. Permanente para el periodo proyectado (S.A,
2019). (esto supone que Colbun S.A realizard inversiones en CAPEX equivalente
para satisfacer el delta de demanda de energia proyectada para mantener el 17%
de participacion).

b) Todos aquellos items operacionales del Estado de Resultado que no son
influenciados por la generacion o ventas fisicas fueron proyectados en base a los

porcentajes de crecimientos historicos promedio.

.

b @ 3,328 ww/ €D 565 ww

953 Angeling Growp
= F =  20.82% Pension Funds
Power-Plants . 1—} s Transmission Lines d
26 '.'I r 940 = 19.64% Others
<) i ket

/ THE COMPANY N
—~ Installed Capacity Market Share Oﬁ! wnershi
7 3,893 w Rt ~0.96% e

. ‘l? /vra = 49.96% Mmatte Group

& 25/¢) 1

J

20



FaAaCULTaAID D E

ECONOMIAY
NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

¢) Valor UF e Inflacion anual (3%) [J UF 31-12-2018 x (1+Inflacion proyectada)
d) Tipo de Cambio USD/CLP [1 $650 por USD.
e) CPI (Consumer Price Idex) (STATISTA, 2019).

Afios 2019 2020 2021 2022
CPI Proyectado 2,43% 2,14% 2,03% 2,08%

Proyecciones de Ventas

Ventas Fisicas GWh

Para proyectar los ingresos del 4Q-2018 se utilizo tasa de crecimiento de las ventas
fisicas historicas por segmento y para los ejercicios siguientes hasta el afio 2022, se
consider6 la proyeccion de demanda estimada por el informe de la CNE y la

participacion de mercado de Colbun S.A. determinada a la fecha en el mercado SEN

(SIC + SING) de 17%.

Las ventas fisicas se proyectan para el 4Q del ejercicio 2018 y hasta el afio 2022

aplicando la tasa de crecimiento promedio desde 2014 a septiembre 2018.

Promedio Ventas
Fisicas GWh

2014 - Sept 2018

Clientes Regulados (6,6%)
Clientes Libres 7,0%
Spot 27,1%

Precios Unitarios USD/MWh

Se mantienen los precios unitarios de septiembre 2018, por cuanto ya recogen la tasa de

crecimiento historica e indexadores de precios de cada segmento.
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Clientes Regulados
Clientes Libres

Spot

Proyeccion de Costos Operacionales

Generacion GWh

Precios Unitarios
USD/MWh

2018

129,50
98,66
81,57

Esta proyeccion corresponde al promedio del mix historico de generacion, lo que

permite determinar los costos operacionales de la generacion estimada para satisfacer las

ventas fisicas proyectadas en los ingresos.

Respecto a la generacion Hidraulica, la hemos acotado a 6.000 GWh/ano principalmente

por la hidrologia seca en las cuencas donde Colbin S.A tiene centrales, lo que genera

menores afluentes o menores stock de agua para la generacion de estas centrales.

Cabe sefialar que toda la energia que no se produce, ya sea por capacidad o por costos de

despacho, se compra en el mercado spot para cumplir con los compromisos con los

clientes.
% Mix 2019 2020 2021 2022
Hidraulica 46,8% 6.000 6.000 6.000 6.000
Térmica Gas 29,6% 3.979 4.165 4.351 4.529
Térmica Diésel 2,2% 301 316 330 343
Térmica Carbon 20,6% 2.777 2.907 3.037 3.161
Edlica 0,7% 99 103 108 113
Solar 0,0% 5 5 5 6
Total 13.161 13.497 13.831 14.151

Costos Unitarios de Generacion Térmica

Para estos costos se considera el promedio histérico de los ultimos cinco anos, lo cual

recoge indexaciones a precios internacionales de los comodities, mas una actualizacion
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anual en base a CPI (Inflacion de EE.UU) ya que, la mayoria de los contratos de
suministro en dolares, transporte, logistica, tienen este tipo de indexacion.

Gastos No Operacionales de Estado de Resultado

Otras Ganancias (Pérdidas)

Ingresos Financieros

Costos Financieros

Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos

que se contabilicen utilizando el método de participacion

Diferencias de Cambio

En Otras Ganancias (Pérdidas) se han separado dos conceptos: Recurrentes y No
Recurrentes.
Recurrentes: Costos de Emision de Centrales Térmicas. Impuesto que depende la
generacion térmica (Gas, Petroleo, Carbon), y por tanto, para proyectar se ha
determinado el costo unitario por MW de generacion, el cual, se ha multiplicado
por la estimacion de generacion térmica futura para cada afio.

Cabe mencionar que este costo comenzo a regir a partir del afio 2017.

No recurrentes: Estos costos se proyectaran en base al promedio historico.

Los Costos Financieros y la Participacion en Asociadas, se consideran estructurales y
con variaciones menores, por lo tanto, se mantendra para las estimaciones el promedio
de los ltimos anos.

En cuanto a la Participacion en Asociadas, cabe sefialar que para determinar el promedio

estructural historico no se consider6 el afio 2014 porque registra una situacion especifica
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(deterioro Hidroaysen) y el de septiembre 2018 se ajustd también por un hecho no
recurrente asociado al mismo deterioro®.

Los Ingresos Financieros dependen de las tasas de mercado, por lo tanto, se realizara un
promedio histdrico de los ingresos.

Diferencia de cambio depende de la volatilidad del tipo de cambio, pero para efectos de
esta proyeccion se mantendra un tipo de cambio base de 650 para todas las
proyecciones, por lo tanto, no existira diferencia de cambio.

Ganancia

Ganancia atribuible a los propietarios de la controladora

Ganancia atribuible a participaciones no controladoras
Se considera atribuir el 100% a los controladores el total de la ganancia o pérdida del

egjercicio.

Valoracion de la empresa por multiplos

En esta etapa se valora COLBUN S.A. en base a multiplos de la industria, a partir de un set de

ratios o multiplos de valoracion de empresas utilizados cominmente.

En la seccion de anexo se presentan todos 1os Anexo 4 Miltiplos de valorizacion.

¥ Informacion obtenida de los Estados Financieros publicados por Colbiin S.A y comentada en entrevista

con personal de la compaiiia.
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Industria

Como se ha mencionado en apartados anteriores, la industria sera representada por las 3

Empresas Benchmark o comparables elegidas:

1. AES GENER S.A.
2. ENEL CHILE S.A.
3. ENGIE S.A.

Valores para la industria

Se construyeron los multiplos de la industria para los afios 2017 3Q y 2018 3Q (a Septiembre de
cada afio) en base a los datos de las empresas Benchmark y se ocupd la media armonica’ para

cada una de estas tres empresas promediando el promedio de cada una de las empresas por cada

? Considera todos los valores de la distribucion y en ciertos casos, es mas representativa que la media
aritmética.
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multiplo utilizado, lo cual tiene por objetivo utilizarlos en la valoracion de la accion.

AES ENEL
GENER . CHILE . ENGIE .
TIPO DE TIPO DE . sA.MUF Media o mup Media g vur Media o utria
; ; MULTIPLOS Armonic Armonic Armonic -
MULTIPLO MULTIPLO Media
30 3Q a 30 3Q a 30 3Q a Snniite
2017 2018 2017 2018 2017 2018 a
PRICE-EARN
ING RATIO
(PRECIO 23’9 8,67 13,00 1%’9 22’6 18,62 325’8 273’7 30,07 18,30
UTILIDAD)
(PE)
MULTIPLOS | MULTIPLOS | ENTERPRIS
DE DE E VALUE TO
GANANCIA | GANANCIA EBITDA “6’8 9,03 10,25 11’8 1%’2 12,99 1‘2’4 139’8 14,17 12,24
S S (EV/EBITDA
)
ENTERPRIS
E VALUE TO | 19,0 | 13,0 18,1 | 16,0 27,7 | 26,9 18,74
ERIT f 1 15,46 5 3 17,01 4 7 27,35
(EV/EBIT)
PRICE TO
BOOK 1,18
MULTIPLOS | MOLTIPLOS EQUITY 1,14 | 0,87 0,99 1,54 | 1,90 1,70 1,16 | 0,98 1,06
DE VALOR | DE VALOR (PBV)
LIBRO LIBRO VALUE TO 115
BOOK 1,06 | 0,95 1,00 1,42 | 1,63 1,52 1,11 | 0,99 1,05 ’
RATIO
PRICE TO 216
SALES 1,66 | 1,22 1,41 3,96 | 3,54 3,74 2,91 | 2,12 2,45 ’
MULTIPLOS | MULTIPLOS | RATIO (PS)
DE DE ENTERPRIS
INGRESOS | INGRESOS | E VALUE TO 376 | 2.97 332 444 | 419 431 384 | 297 335 3,61
SALES
RATIO (VS)

La presente informacion fue calculada en base a datos presentados tanto por AES GENER S.A.,
ENEL CHILE S.A. y por ENGIE S.A. en sus memorias anuales y datos publicos disponibles

para sus accionistas.

Indicadores para la empresa

Adicionalmente, los datos contables consolidados para COLBUN S.A. al 30 de septiembre de

2018 son los siguientes:
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2018 (a Septiembre)
ITEM CONTABLE MUF
UTILIDAD POR ACCION (UPA) 0,00
EBITDA 10.973,70
EBIT 6.702,39
VALOR LIBRO DEL PATRIMONIO 89.508,24
DEUDA FINANCIERA 39.424,71
CAJA 11.721,74
VALOR LIBRO DE LA EMPRESA" 117.211,22
VENTAS POR ACCION 0,00
NUMERO DE ACCIONES 17.536.167.720,00
VENTAS 28.399,02
* UPA calculado por ventas por accion y numero de acciones, el resto se expresa en sus totales

en MUF.

Posteriormente se determina el valor de la accion en base a los multiplos de la industria.

Valores de la empresa en base a los multiplos de la industria

La siguiente tabla muestra un resumen con los multiplos obtenidos al 30 de septiembre del 2018.

Valor de Patrimonio Precio

MULTIPLOS Empresa UF Valor de Empresa $ UF Patrimonio $ UF Precio $
PRICE-EARNING RATIO

(PRECIO UTILIDAD) (PE) - - 0,00 $116,13
ENTERPRISE VALUE TO

EBITDA (EV/EBITDA) 134.304.996.15 | 3.674.242.216.876,57 | 134.277.293,17 | 3.673.484.334.074,23 | 0,01 $209.48

ENTERPRISE VALUE TO EBIT

(EV/EBIT) 125.634.689,82 | 3.437.044.745.030,38 | 125.606.986,84 | 3.436.286.862.228,04 | 0,01 $195,95

PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) - 105.815,18 2.894.833.560,66 0,00 $165,08

VALUE TO BOOK RATIO 134.391.382,46 | 3.676.605.526.187,46 | 134.351.957,75 | 3.675.526.966.547,82 | 0,01 $209,60

19 Para el calculo del valor de la empresa se consider6 el valor libro equity mas deuda financiera menos

caja
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$
PRICE TO SALES RATIO (PS) 61.415,01 1.680.158.147,18 | 0.00 | 95.81
ENTERPRISE VALUE TO SALES
RATIO (VS) 102.448.580.48 | 2.802.731.918.178,89 | 102.420.877.51 | 2.801.974.035.376.55 | 0.01 | $159.78

Media Armoénica 0,00 | $152,13

Anexo 5 Calculos efectuados

Interpretaciones

A continuacion, se ira explicando cada ratio y en lo que consiste el precio obtenido al comprar
los datos de COLBUN S.A con la industria.

PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD) (PE)

Como se puede observar este ratio nos da el valor de cuantas veces se esta pagando el beneficio
neto anual (en este caso al 3Q del 2018) de COLBUN S.A al comprar una accion de ésta. EIl PER
refleja que el valor obtenido es mas bajo de una $116,13 que el precio de la accion que se esta
transando en el mercado con un precio de $142,00, por ende los inversores estarian pagando
menos por cada unidad de beneficio.

ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA)

Este ratio demuestra que la empresa ha estado generando mas beneficio a través de su EBITDA,
y esto se ve reflejado con el precio calculado el cual dio $209,48 superando los $142,00 que
cerrado a la fecha 3Q 2018.

ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT)

Siguiendo el mismo patrén del multiplo anterior, se puede observar que la empresa tomando solo

lo operacional genera mas beneficios, dado que el precio el precio del cierre fue de $142,00
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versus los $195,95 que se obtuvo al comparar COLBUN S.A con la industria.

PRICE TO BOOK EQUITY (PBV)

Si bien este ratio refleja el valor que los participantes del mercado asignan al patrimonio de
COLBUN S.A en relaciéon con su valor en libros del patrimonio. Como se puede ver si la
empresa liquidara todos sus activos y pagara toda su deuda, el valor restante seria el valor en
libros de la compaiiia considerando que la empresa se veria beneficiada dado que el valor de

calculado es mas alto que el precio que esta en el mercado.

VALUE TO BOOK RATIO

En este caso se puede observar que el precio de la accion esta sobre valorada en comparacion
con el precio de cierre lo que se concluye que la empresa esta Optimamente con sus operaciones
en relacion con las empresas que les compiten a COLBUN S.A..

PRICE TO SALES RATIO (PS)

La proporcion muestra cuanto estan dispuestos a pagar los inversores por dolar de ventas. Como
todos los indices, el indice P / S es mas relevante cuando se usa para comparar compaiiias en el
mismo sector. Una relacion baja como se aprecia en COLBUN S.A con un precio obtenido de
$95,81 contra el precio de la accion al cierre del 3Q 2018 de 142,00 indica que el stock esta

subvaluado.

ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS)
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Se puede observar que COLBUN S.A es mas atractiva. La medida de EV / ventas puede ser, lo
que indica que la compafia se puede comprar esencialmente con su propio efectivo, dado que el

precio obtenido es superior al que se esta transando en el mercado.

Conclusion

Si bien cada uno de los multiplos presentados entrega un valor distinto para el precio de la
accion (Valor del patrimonio/N° de acciones), los cuales se encuentran en un rango desde $
95,81 hasta los $ 209,60 pesos por accion y la Media Arménica de los multiplos analizados
muestra un precio de $152,13 pesos por accion, este muestra un patron consistente con el
precio real de cierre al dia 30/09/2018 el cual fue de $142,00 sobre valorando el valor de la

accion.

En la seccion de anexo se explica el paso a paso de los calculos de efectuados para cada ratio.

Conclusiones Final

La industria de generacion eléctrica, en la cual se desenvuelve Colbun S.A, es de largo plazo y
las estructuras de precio que pueden ser incorporadas en contratos de largo plazo determinan, por
ahora, la estabilidad de los flujos de este tipo de empresa, que en general buscan estar con

exposicion agotada a los riesgos de precios Spot.

Nuestro analisis ha requerido de la estimacion de precios futuros, que, sin lugar a dudas, afectan
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el valor de mercado, el cual ha sido incorporado dentro de las variables de la determinacion de

flujos.

Con todo lo anterior, el trabajo de analisis sobre la valoracion del valor de la accion de la
empresa ha sido consistente aplicando tanto la metodologia de Flujos de Caja Descontados como
la de Valoracion por Multiplos. Ambas muestran un grado menor de subvaloracion con respecto

al valor de mercado del 28.09.2018, a saber:

a) Valoracion por Multiplos = $152,13 por accion, un 7% mayor al precio de mercado de

$142.

Bibliografia

CMF AES. (30 de 09 de 2018). Obtenido de CMF AES:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=94272000&grup
0=0&tipoentidad=RVEMI&row=&vig=VI&control=svs&pestania=1

CMF COLBUN. (30 de 09 de 2018). Obtenido de CMF COLBUN:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?auth=&send=&mercado=V &rut=
96505760&grupo=&tipoentidad=RVEMI&vig=VI&row=AAAwy2ACTAAABywAAe
&control=svs&pestania=1

CMF ENEL. (30 de 09 de 2018). Obtenido de CMF ENEL.:

67



http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=76536353 &grup
0=0&tipoentidad=RVEMI&row=AABbBQABwWAAAA6eAAB&vig=VI&control=svs&
pestania=1

Desarrollo, B. 1. (2010). Instrumentos Fiscales y no Fiscales a las Energias Renovables en
Chile.

energia, C. (s.f.). Central de informacion y discusion de energia en Chile. Obtenido de Central
de informacion y discusion de energia en Chile: http://www.centralenergia.cl/centrales/

Maquierira, C. (2015). Finanzas Corporativas. Santiago: THOMSON REUTERS.

Ratings, S. G. (18 de 10 de 2017). www.colbun.cl. Obtenido de
https://www.colbun.cl/wp-content/uploads/2017/10/Resena-Colbun.pdf

S.A, C. (02 de 2019). COLBUN S.A. Obtenido de COLBUN S.A:
https://www.colbun.cl/wp-content/uploads/2016/08/Desayuno-4Q18-Credicorp-1.pdf

Santiago, B. d. (s.f.). Bolsa de Santiago. Obtenido de Bolsa de Santiago:
http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Presencia-Bursatil.aspx

STATISTA. (2019). STATISTA. Obtenido de STATISTA:
https://www.statista.com/statistics/244993/projected-consumer-price-index-in-the-united

-states/
Anexos

En la seccion de anexo se presentan todos los Anexo 1 Bonos de COLBUN S.A 27
En la seccidon de anexo se presentan todos los detalles de los Anexo 2 Resultados de cada uno de
los actores de la industria 45
En la seccidn de anexo se presentan todos los Anexo 3 Consumos por sistema. 46
En la seccidn de anexo se presentan todos los Anexo 4 Multiplos de valorizacion. 68
Anexo 5 Calculos efectuados 71
ANEXO 1

68



Bonos nacionales

Cuadro 5 Bonos Nacionales

Bono SERIE C SERIE F SERIE I
Nemotécnico BCOLB BCOLB BCOLB
Fecha de Emision 15/10/2000 01/05/2007 10/06/2008
Valor Nominal (VN o D) 2.500.000 6.000.000 7.000.000

Moneda UF UF UF
Tipo de Colocacion Nacional Nacional Nacional
Fecha de Vencimiento 15/10/2021 01/05/2028 10/06/2029
Tipo de Bono Francés Francés Francés
Tasa Cupo6n (kd) Efectiva

(Incluye todos los costos

de colocacion) 8,10% 4,46% 5,02%
Tasa Cup6n (kd) Nominal

(Tasa de Caratula) 7,00% 3,40% 4,5%
Tasa Cupon (kd) Nominal

SEMESTRAL 3,50% 1,70% 2,3%
Periodicidad SEMESTRAL SEMESTRAL SEMESTRAL
Numero de pagos (N)

SEMESTRALES 42 42 42
Periodo de Gracia No tiene No tiene No tiene

Para Inversion y

Para Inversion y

Motivo de la Emision Crecimiento Crecimiento Para Inversion y Crecimiento
Clasificacion de Riesgo A+; AA/ A+; AA- A+; AA-

Tasa de mercado el dia de

la emision

(kb) 15/10/2000 ANUAL 4,29% 3,334% 4,546%

69




Tasa de mercado el dia de

la emision

(kb) 15/10/2000

SEMESTRAL 2,15% 1,667% 2,273%

Precio de venta el dia de

la emision 3.147.956 6.037.243 6.971.308
Valor de Valor de Valor de
mercado mercado mercado
del del del
bono el dia bono el dia bono el dia
dela 125,918 | de la 100,621 | de la
emision % | emision % | emision 99,590%
Bajo o SOBRE | Bajoo SOBRE |[Bajoo
sobre la par | LA PAR | sobre la par | LA PAR | sobre la par | BAJO LA PAR

Valor de Mercado Ko Ko Ko

30/09/2018 30/09/2018 30/09/2018 (Ratings,
Anual 6,077% | Anual 3,476% | Anual 2017)4,539%
kb kb kb
30/09/2018 30/09/2018 30/09/2018
Semestral 3,039% | Semestral 1,738% | Semestral 2,270%
Valor mas Valor mas Valor mas
reciente reciente reciente
transado transado transado
30/09/2018 |660.454 130/09/2018 | 1.323.680 [ 30/09/2018 1.667.218

Bonos extranjeros

Cuadro 6 Cuadro 5 Bonos Extranjeros

Bono

REGS

1442

Nemotécnico

BCOLB

BCOLB
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Fecha de Emision 10/07/2014 10/07/2014
Valor Nominal (VN o D) 500.000 500.000
Moneda USD USD
Tipo de Colocacion Extranjero Extranjero
Fecha de Vencimiento 10/07/2024 10/07/2024
Tipo de Bono Bullet Bullet
Tasa Cupon (kd) Efectiva

(Incluye todos los costos de colocacion) 4,80% 4,80%
Tasa Cup6n (kd) Nominal

(Tasa de Caratula) 4,50% 4,50%
Tasa Cupon (kd) Nominal SEMESTRAL 2,25% 2,25%
Periodicidad SEMESTRAL SEMESTRAL
Numero de pagos (N) SEMESTRALES 20 20
Periodo de Gracia No tiene No tiene

Motivo de la Emision

Para Inversion y Crecimiento

Para Inversion y Crecimiento

Clasificacion de Riesgo BBB BBB
Tasa de mercado el dia de la emision

(kb) 10/07/2014 ANUAL 4,501% 4,501%
Tasa de mercado el dia de la emision

(kb) 10/07/2014 SEMESTRAL 2,251% 2,251%
Precio de venta el dia de la emision 499.960 499.960

Valor de Mercado

Valor de mercado

Valor de mercado

del del

bono el dia de la bono el dia de la

emision 99,992% | emision 99,992%
BAJO LA BAJO LA

Bajo o sobre la par | PAR Bajo o sobre la par | PAR

kb 30/09/2018 kb 30/09/2018

Anual 4,339% | Anual 4,420%

kb 30/09/2018 2,170% [ kb 30/09/2018 2,210%
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Semestral

Semestral

Valor mas reciente

Valor mas reciente

transado transado

30/09/2018 465.997 30/09/2018 464.116
Bono REGS 144A
Nemotécnico BCOLB BCOLB
Fecha de Emision 11/10/2017 11/10/2017
Valor Nominal (VN o D) 500.000 500.000
Moneda USD USD
Tipo de Colocacion Extranjero Extranjero
Fecha de Vencimiento 11/10/2027 11/10/2027
Tipo de Bono Bullet Bullet
Tasa Cupon (kd) Efectiva
(Incluye todos los costos de colocacion) 5,11% 5,11%
Tasa Cupon (kd) Nominal
(Tasa de Caratula) 3,95% 3,95%
Tasa Cupon (kd) Nominal SEMESTRAL 1,98% 1,98%
Periodicidad SEMESTRAL SEMESTRAL
Numero de pagos (N) SEMESTRALES 20 20
Periodo de Gracia No tiene No tiene

Motivo de la Emision

Refinanciamiento de deudas de

periodos anteriores

Refinanciamiento de deudas de

periodos anteriores

Clasificacion de Riesgo BBB BBB
Tasa de mercado el dia de la emision

(kb) 10/07/2014 ANUAL 3,938% 3,946%
Tasa de mercado el dia de la emision

(kb) 10/07/2014 SEMESTRAL 1,969% 1,973%
Precio de venta el dia de la emision 500.492 500.164

72




F A CWUL

ECONOMIAY
NEGOCIOS

UNIVERSIDAD

D E

DE CHILE

Valor de Mercado

Valor de mercado
del

bono el dia de la

Valor de mercado
del

bono el dia de la

emision 100,098% | emisién 100,033%
SOBRE LA SOBRE LA

Bajo o sobre la par | PAR Bajo o sobre la par | PAR

kb 30/09/2018 kb 30/09/2018

Anual 4,601% [ Anual 4,658%

kb 30/09/2018 kb 30/09/2018

Semestral 2,301% | Semestral 2,329%

Valor mas reciente Valor mas reciente

transado transado

30/09/2018 470.283 30/09/2018 468.281

Bonos Fenix Power Perta S.A.

Observaciones

Bono REGDS 144A
Nemotécnico FENIPE FENIPE
Fecha de Emision 20/09/2017 20/09/2017
Valor Nominal (VN o D) 340.000 340.000
Moneda USD USD
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Tipo de Colocaciéon Extranjero Extranjero
Fecha de Vencimiento 20/09/2027 20/09/2027
Tipo de Bono Francés Francés
Tasa Cupon (kd) Efectiva

(Incluye todos los costos de

colocacion) 4,57% 4,57%
Tasa Cupon (kd) Nominal (Tasa de

Caratula) 4,317% 4,317%
Tasa Cupon (kd) Nominal

SEMESTRAL 2,16% 2,159%
Periodicidad SEMESTRAL SEMESTRAL
Numero de pagos (N)

SEMESTRALES 20 20
Periodo de Gracia No tiene No tiene

Motivo de la Emision

Refinanciar su deuda a LP

Refinanciar su deuda a LP

Clasificacion de Riesgo BBB- BBB-
Tasa de mercado el dia de la
emision (kb) 20/09/2017ANUAL
4,269% 4,276%
Tasa de mercado el dia de la
emision (kb) 20/09/2017
SEMESTRAL
2,135% 2,138%
Precio de venta el dia de la
emision 340.783 340.669
Valor de mercado del Valor de
bono el dia de la emision mercado del
bono el dia de la
Valor de Mercado 100,230% | emision 100,197%
SOBRE LA [ Bajo osobrela [SOBRE LA
Bajo o sobre la par PAR par PAR
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kb 30/09/2018

kb 30/09/2018 Anual 4,269% | Anual 4,269%
kb 30/09/2018

kb 30/09/2018 Semestral 2,135% | Semestral 2,135%
Valor mas

Valor mas reciente reciente

transado 30/09/2018 312.092 30/09/2018 312.092

ANEXO 2

Cuadro 11 VENTAS FIiSICAS (GWh) AES GENER S.A

Enero - Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre
Septiembre Septiembre
2014 2015 2016 2017 2017 2018
GWh GWh GWh GWh GWh GWh
Clientes Regulados 5.524 5.030 5.010 4.623 3.530 2.889
Clientes Libres 7.449 8.778 9.816 9.551 7.145 7.712
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 2.449 1.537 2.543 2.706 2.031 1.573
Otros Ingresos (Intercompaiiia) 4.824 4.260 4.901 3.546 2913 2.965

Total Ventas GWh

Cuadro 12 TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS VENTAS FISICAS AES GENER S.A

Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre Promedio
Septiembre
2014 2015 2016 2017 2018-2017 o
% % % % % .
Clientes Regulados (8,9%) (0,4%) (7,7%) (18,2%) (8,8%)
Clientes Libres 17,8% 11,8% (2,7%) 7,9% 8,7%
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Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) (37,2%) 65,5% 6,4% (22,6%) 3,0%

% Total Ventas Fisicas 13,6%

Cuadro 13 VENTAS EN MMUF AES GENER S.A

Enero - Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre
Septiembre  Septiembre
2014 2015 2016 2017 2017 2018
MMUF MMUF MMUF MMUF MMUF MMUF
Clientes Regulados 13,06 12,84 12,34 12,14 9,70 7,67
Clientes Libres 18,32 22,66 21,27 22,50 16,62 21,48
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 5,00 2,00 4,25 4,47 3,27 2,75
Peajes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros ingresos 9,41 9,28 9,35 12,60 4,43 5,52
Total Ventas MMUF 46,77 47,20

Cuadro 14 TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS VENTAS MMUF AES GENER S.A

Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre Promedio
Septiembre
2014 2015 2016 2017 2018-2017 o
% % % % % .
Clientes Regulados (1,7%) (3,9%) (1,6%) (20,8%) (7,0%)
Clientes Libres 23,7% (6,1%) 5,8% 29,2% 13,1%
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) (60,0%) 112,0% 5,4% (16,0%) 10,4%
Peajes 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otros ingresos (1,4%) 0,7% 34,8% 24,6% 14,7%
% Total Ventas MMUF 2,1% 0,9% 9,5% 10,0% 5,7%

Cuadro 15 PRECIOS EN UF/MWh AES GENER S.A

Enero - Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre

Septiembre  Septiembre
2014 2015 2016 2017 2017 2018
UF/MWh UF/MWh UF/MWh UF/MWh UF/MWh UF/MWh
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Clientes Regulados 2,36 2,55 2,46 2,63 2,75 2,66
Clientes Libres 2,46 2,58 2,17 2,36 2,33 2,79
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 2,04 1,30 1,67 1,65 1,61 1,75

Total Precio Anual 6,87

Cuadro 16 TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS UF/MWh AES GENER S.A

Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre Promedio
Septiembre
2014 2015 2016 2017 2018-2017 >
% % % % % :
Clientes Regulados 7,9% (3,5%) 6,6% (3,3%) 1,9%
Clientes Libres 4,9% (16,0%) 8,7% 19,7% 4,3%
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) (36,2%) 28,1% (1,0%) 8,4% (0,2%)

% Total Precio Anual

Cuadro 17 VENTAS FISICAS (GWh) ENEL S.A

Enero - Diciembre

2014
GWh

2015
GWh

5,3%

Enero - Diciembre

2016
GWh

18.516

2017
GWh

7,5% 1,1%

Enero - Enero -

Septiembre Septiembre
2017 2018

GWh GWh

12.998 12.173

Clientes Regulados 15.838 17.622
Clientes Libres 4.065 4319 4.321 5.586 4.021 4.806
1.253 1.618 852 742 341 69

Ventas de Energia y Potencia (M°Spot)

Total Ventas GWh

Cuadro 18 TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS VENTAS FISICAS ENEL S.A

Enero - Diciembre

2014

%

2015

%

Enero - Diciembre

2016
%

2017

%

Enero -
Promedio

Septiembre
2018-2017
%
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Clientes Regulados 11,3% 5,1% (8,0%) (6,3%) 0,5%
Clientes Libres 6,2% 0,0% 29,3% 19,5% 13,8%
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 29,1% (47,3%) (12,9%) (79,8%) (27,7%)

% Total Ventas Fisicas

11,4%

0,6%

Cuadro 19 VENTAS EN MMUF ENEL S.4

2,2%

Enero - Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre
Septiembre Septiembre
2014 2015 2016 2017 2017 2018
MMUF MMUF MMUF MMUF MMUF MMUF
Clientes Regulados 30,87 41,65 44,79 41,09 30,28 26,95
Clientes Libres 11,16 10,31 8,91 10,66 8,29 9,09
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 5,70 3,84 3,87 2,65 1,60 0,24
Peajes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros ingresos 0,90 0,11 0,00 0,00 0,00 0,00

Total Ventas MMUF

Cuadro 20 TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS VENTAS MMUF ENEL S.A

Enero - Diciembre

Enero - Diciembre

Enero -

Promedio

Septiembre
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2018-2017
%
%

Clientes Regulados 34,9% 7,5% (8,3%) (11,0%) 5,8%

Clientes Libres (7,7%) (13,6%) 19,7% 9,8% 2,0%
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) (32,6%) 0,8% (31,6%) (85,2%) (37,2%)

Peajes 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otros ingresos (87,3%) (100,0%) 0,0% 0,0% (93,6%)

% Total Ventas MMUF 15,0% 3,0% 0,7%

Cuadro 21 PRECIOS EN UF/MWh ENEL S.A

Enero - Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre
Septiembre = Septiembre
2014 2015 2016 2017 2017 2018
UF/MWh UF/MWh UF/MWh UF/MWh UF/MWh UF/MWh
Clientes Regulados 1,95 2,36 2,42 2,41 2,33 2,21
Clientes Libres 2,75 2,39 2,06 1,91 2,06 1,89
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 4,55 2,37 4,54 3,57 4,69 3,43
Total Precio Anual 9,24 7,12 9,02 7,89 9,08 7,53

Cuadro 22 TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS UF/MWh ENEL S.A
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Enero -

Enero - Diciembre Enero - Diciembre Promedio
Septiembre
2014 2015 2016 2017 2018-2017
% % % % %
Clientes Regulados 21,3% 2,3% (0,2%) (4,9%) 4,6%
Clientes Libres (13,1%) (13,6%) (7,4%) (8,2%) (10,6%)
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) (47,8%) 91,4% (21,5%) (26,9%) (1,2%)

% Total Precio Anual 26,7%

Cuadro 23 VENTAS FISICAS (GWh) ENGIE S.A

Enero - Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre
Septiembre Septiembre

2014 2015 2016 2017 2017 2018

GWh GWh GWh GWh GWh GWh

Clientes Regulados 1.816 1.884 1.901 1.908 1.440 2.662

Clientes Libres 7.096 7.100 6.795 6.346 4.819 4.621

Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 211 397 470 274 246 25

Total Ventas GWh

Cuadro 24 TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS VENTAS FISICAS ENGIE S.A

% Total Ventas Fisicas

12,3%

Enero - Promedi
Enero - Diciembre Enero - Diciembre
Septiembre o
2014 2015 2016 2017 2018-2017 o
% % % % % -
Clientes Regulados 3,7% 0,9% 0,4% 84,9% 22,5%
Clientes Libres 0,1% (4,3%) (6,6%) (4,1%) (3,7%)
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 88,2% 18,4% (41,7%) (89,8%) (6,2%)

1,5%
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Cuadro 25 VENTAS EN MMUF ENGIE S.A

Enero - Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre
Septiembre  Septiembre

2014 2015 2016 2017 2017 2018

MMUF MMUF MMUF MMUF MMUF MMUF
Clientes Regulados 5,26 5,69 4,48 4,52 3,52 7,30
Clientes Libres 20,86 19,81 16,60 16,66 12,93 12,84
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 0,40 0,72 1,23 0,68 0,58 0,22
Peajes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros ingresos 4,06 5,44 2,27 2,31 1,69 2,59

Total Ventas MMUF 18,72 22,95

Cuadro 26 TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS VENTAS MMUF ENGIE S.A

Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre Promedio
Septiembre
2014 2015 2016 2017 2018-2017 7
(1]
% % % % %

Clientes Regulados 8,0% (21,2%) 0,9% 107,7% 23,9%
Clientes Libres (5,0%) (16,2%) 0,4% (0,6%) (5,4%)
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 82,3% 69,7% (44,7%) (62,4%) 11,2%
Peajes 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otros ingresos 34,1% (58,3%) 1,9% 52,7% 7,6%

% Total Ventas MMUF 3,6% 22,6% 0,5%
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Cuadro 27 PRECIOS EN UF/MWh ENGIE S.A

Enero - Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre
Septiembre Septiembre
2014 2015 2016 2017 2017 2018
UF/MWh UF/MWh UF/MWh UF/MWh UF/MWh UF/MWh
Clientes Regulados 2,90 3,02 2,36 2,37 2,44 2,74
Clientes Libres 2,94 2,79 2,44 2,63 2,68 2,78
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) 1,88 1,82 2,61 2,48 2,37 8,79

Total Precio Anual

Cuadro 28 TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS UF/MWh ENGIE S.4

Enero -
Enero - Diciembre Enero - Diciembre Promedio
Septiembre

2014 2015 2016 2017 2018-2017 %

% % % % % -
Clientes Regulados 4,1% (21,9%) 0,6% 12,3% (1,2%)
Clientes Libres (5,1%) (12,4%) 7,5% 3,6% (1,6%)
Ventas de Energia y Potencia (M°Spot) (3,1%) 43,3% (5,1%) 270,2% 76,3%
0,8% 90,9% 21,9%

% Total Precio Anual
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ANEXO 3

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

FAaCWLULTA

UNIVERSIDAD

Regulad

0
32.275
33.511
34.867
36.281
37.740
39.237
40.761
42.267
43.773
45.326
46.929
48.587
50.304
52.082
53.923
55.830

[ B D E

ECONOMIAY
NEGOCIOS

CHILE

D E

SI
C

Libre

17.636
18.341
19.003
19.929
21.002
22.263
23.460
24.507
25.636
26.591
27.502
28.432
29.380
30.354
31.351
32.372

Cuadro 29 VENTAS FISICAS [GWh]

Sistema

49.911
51.852
53.870
56.210
58.742
61.500
64.221
66.774
69.409
71.917
74.431
77.019
79.684
82.436
85.274
88.202

Regulado

1.872
1.944
2.020
2.097
2.176
2.256
2.338
2.419
2.506
2.595
2.686
2.781
2.879
2.981
3.086
3.196

G
Libre

14.900
15.705
16.537
17.392
18.241
19.114
20.010
20.913
21.854
23.059
24.101
25.113
26.132
27.171
28.227
29.304

16.773
17.649
18.556
19.488
20.416
21.370
22.349
23.333
24.360
25.654
26.787
27.894
29.012
30.152
31.313
32.499
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ANEXO 4

Multiplos de valorizacion utilizados

TIPO DE
MULTIPLO MULTIPLOS DEFINICION
PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD) | Market Price per
(PE) share/Earnings per share
ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (Market Value of Equity +
MULTIPLOS DE [ (EV/EBITDA) Market Value of Debt —
GANANCIAS Cash)/EBITDA"
ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT) (Market Value of Equity +
Market Value of Debt —
Cash)/EBIT"
PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) Market Value of Equity/Book
Value of Equity
MULTIPLOS DE - 'JATGE TO BOOK RATIO (Market Value of Equity +
VALOR LIBRO Market Value of Debt)/(Book
Value of Equity + Book Value
of Debt)
PRICE TO SALES RATIO (PS) (Market Value of
MULTIPLOS DE Equity)/Revenues
INGRESOS

ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS)

(Market Value of Equity +
Market Value of Debt —

" EBITDA: Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization.

'2 EBIT: Earnings before Interest and Taxes.
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ANEXO 5

Calculos de Multiplos

A continuacioén, se explicaran paso a paso como se fueron calculando cada ratio entre la empresa

COLBUN S.A. y sus comparables:

Price-Earning Ratio (Precio Utilidad) (PE)

El calculo de este multiplo viene dado por la siguiente expresion:

Precio de la accion bursatil
Utilidad por accion

Price — Earning Ratio (PE) =

Utilidad Neta
Numero de acciones

Por su parte, Utilidad por accion =

Reemplazando:
Precio de la accion bursatil
18,30 = 0,00000023
Precio de la accion bursatil .y
18,30 = 500000023 Se multiplica a ambos lados por 0,00000023

Precio de la accién bursatil
18,30x 0,00000023 = s x0,00000023

_ _Preciodela accién bursatil
9,03x7,09 = oco0c03s x0,00000023

Luego el valor se multiplica por el valor de la UF al 3Q del 2018, dicho resultado se multiplica

por 1.000 y da como resultado:

Precio de la Accion Bursatil = $116,13
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Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA)

El valor de la industria para este indicador es el siguiente:

EV__ _
FpiTpA — 12,24
E_Bf;/DA = 12,24 Se multiplica a ambos lados de la ecuacion por EBITDA
EV B
“ZBITDA x EBITDA = 12,24x EBITDA
EV B
Thiroa X EBITDA = 12,24 x EBITDA

Se despeja EV (multiplicando 12,24 x valor EBITDA) y el resultado se multiplica por $1.000
(dado que en los estados financieros estan expresados en miles de pesos). Valor de la empresa es

igual a § 134.304.996,15.
Para estimar el patrimonio, se despeja la formula EV.

EV = Patrimonio Econémico + Deuda Financiera — Caja

Reordenando los términos:

Patrimonio Econ6mico EV — Deuda Financiera + Caja

Patrimonio Economico = $134.304.996,15 — 39.424,71 + 11.721,74
Siendo Patrimonio = $134.277.293,17

El precio de la accion resulta luego de dividir el patrimonio de la compaiiia ($ 134.277.293,17)

por el nimero de acciones (17.536.167.720,00'%) al 30/09/2018.

También se multiplica por el valor de la UF al 3Q del 2018, dicho resultado se multiplica por
1.000, en consecuencia, el precio de COLBUN S.A. equivale a $209,48.

Enterprise Value To EBIT (EV/EBIT)
Siguiendo la misma légica del punto anterior, el valor de la empresa se calcula luego de
multiplicar EBIT por el resultado de EV/EBIT de la industria. Se despeja la formula EV con lo

cual se obtiene el patrimonio econémico. El precio de la accion se obtiene luego de dividir el

'3 Se considera para efecto de calculos el total de las acciones de la empresa.
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patrimonio por el numero de acciones.

EV

zor = 18,74

—E?;T = 18, 74 Se multiplica a ambos lados por EBIT para descibir EV
E_ v EBIT = 18,74 x EBIT

EBIT * = 1o, /%X

EV_  EBIT = 18,74 x EBIT

EBIT X = 1o, /%X

EV = 18,74x EBIT
EV = 125.634.689, 82

Para estimar el patrimonio, se despeja la formula EV.

EV = Patrimonio Econémico + Deuda Financiera — Caja

Reordenando los términos:

Patrimonio Econémico = EV — Deuda Financiera + Caja
Patrimonio Economico = 125.634.689,82 — 39.424,71 + 11.721,74
Patrimonio Econémico = 125.606.986, 84

Para estimar el precio de este ratio se toma el patrimonio calculado (125.606.986,84) dividido

por el total de las acciones (17.536.167.720) al cierre del 30/09/2019.

Patrimonio
N° de acciones

Precio de la accidén

125.606.986,84

Precio de la acciéon = 36167720

Luego el valor se multiplica por el valor de la UF al 3Q del 2018, dicho resultado se multiplica

por 1.000 y da como resultado:

Precio de la acciéon = $195, 95
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Price To Book Equity (PBV)

El patrimonio se obtiene multiplicando el valor libro del patrimonio de COLBUN S.A. por el
multiplo de la industria. A su vez, el precio de la accion se obtiene dividiendo este valor por el

numero total de acciones.

Market Value of Equity
Book Value of Equity

Price To Book Equity (PBV) =

Market Value of Equity

Price To Book Equity (PBV)x Book Value of Equity = ——=—— o Equity

x Book Value of Equity

Market Value of Equity
Book Value of Equity

Price To Book Equity (PBV)x Book Value of Equity = x Book Value of Equity

Market Value of Ratio = 105.815,18

Patrimonio

Precio de la accion = —; -
N° de acciones

105.815,18

Precio de la accion = 17536167720

Luego el valor se multiplica por el valor de la UF al 3Q del 2018, dicho resultado se multiplica
por 1.000 y da como resultado

Precio de la accion = $165, 08

Value To Book Ratio

Valor de la empresa se calculd multiplicando el multiplo de la industria por el valor libro de la
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empresa. El patrimonio se obtuvo luego de restar al valor de la empresa la deuda financiera.

(Market Value of Equity + Market Value of Debt)
(Book Value of Equity + Book Value of Debt)

Value To Book Ratio =

Value To Book Ratio x (Book Value of Equity + BookValue of Debt) = (Market Value of Equity +

(Market Value of Equity + Market Value of Debt) = 134.391.382, 46

Por lo tanto, Valor de la Empresa es igual a 134.391.382.46.

Patrimonio Econémico = Valor empresa — Deuda Financiera
Patrimonio Econémico = 134.391.382,46 — 39.424,71

Patrimonio Econémico = 134.351.957,75

Patrimonio Economico
N° de acciones

Precio de la acciéon =

134.351.957,75

Precio de la accion = T s36167720

Luego el valor se multiplica por el valor de la UF al 3Q del 2018, dicho resultado se multiplica
por 1.000 y da como resultado:

Precio de la accién = $209, 60

Price To Sales Ratio (PS)

PRICE TO SALES RATIO (PS) = —LarketValue of Fquity

Revenues

Se obtiene el patrimonio de forma directa, es decir, se despeja la formula de la siguiente forma:

PRICE TO SALES RATIO (PS) x Revenues = -tarketValue of Equity , poyenyes

Revenues

PRICE TO SALES RATIO (PS) x Revenues = -2arketValue of Equily , poyenyes

Revenues

Market Value of Equity = 61.415,01

Patrimonio Economico
N° de acciones

Precio de la acciéon =
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61.415,01

Precio de la accion = Toc3c167 720

Luego el valor se multiplica por el valor de la UF al 3Q del 2018, dicho resultado se multiplica

por 1.000 y da como resultado:

Precio de la accién = $95, 81

Enterprise Value To Sales Ratio (VS)

El valor de la empresa se obtiene al multiplicar los ingresos o revenues por el multiplo de la
industria, a su vez el patrimonio resulta luego de despejar el patrimonio econdémico del

numerador. Finalmente se obtiene el precio de la accion por medio de su precio tedrico.

(Market Value of Equity + Market Value of Debt - Cash)
Revenues

ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS) =

(Market Value of Equity + Market Value of Debt - Cash) X
Revenues

ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS)x Revenues

ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS)x Revenues = (Market Value of Equity + Market Value

(Market Value of Equity + Market Value of Debt - Cash) = 102.448. 580, 48

Luego de tener el Valor de la Empresa, es posible calcular el Patrimonio despejando la ecuacion

anterior.

Market Value of Equity = EV — Market Value of Debt + Cash

Market Value of Equity = 102.448.580,48 — 39.424,71 + 11.721,74
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Market Value of Equity = 102.420.877,51

Patrimonio Economico
N° de acciones

Precio de la accion =

102.420.877,51

Precio de la acciéon = T 36167720

Luego el valor se multiplica por el valor de la UF al 3Q del 2018, dicho resultado se multiplica

por 1.000 y da como resultado:

Precio de la accion = $159, 78
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