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1. RESUMEN EJECUTIVO

El seminario de titulo que se presenta a continuacion tiene como finalidad determinar el
valor econémico de BESALCO S.A., realizada a través de flujo de caja descontado. Este
método, se utiliza para la valorizacién de empresas, se basa en tres factores importantes: La
inversion a partir de estimaciones de los flujos, la asignacién del tiempo en un espacio limitado,
y el riesgo incorporado en la generacion de los flujos futuros. Con estos factores expuestos, se
establecen supuestos que son necesarios para determinar el valor presente de los flujos,

descontada a una tasa adecuada para posteriormente calcular el valor econémico de la empresa.

Besalco S.A. es una de las principales constructoras del pais con 72 afios de experiencia en la
industria local y con presencia en Per(. Presta servicios en obras civiles y edificacion, servicios
de magquinaria, desarrollo inmobiliario y proyectos de inversiones. Cuenta con aproximadamente
15.000 empleados y con una potente infraestructura en recursos humanos, lo que genera ventajas
competitivas y oportunidades de negocio frente a la entrada de otros operadores civiles en
construccién al mercado. Actualmente tiene filiales en Pert, donde espera replicar el exitoso

modelo aplicado en Chile.

La valorizacion esta estructurada en cuatro partes, la primera corresponde a la descripcion de la
empresa y la determinacion de la estructura de financiamiento y estructura de capital objetivo de
ésta. Después, se determina la tasa de endeudamiento, usando supuestos e informacion histérica
de mercado, para calcular el costo de capital, Luego de lo cual con la informacion obtenida
anteriormente, se analizan los estados financieros y se pronostica un analisis y por otro lado se
de crecimiento de los principales rubros en que opera la empresa, siguiendo con la proyeccién de
los estados de los EE.RR desde el afio 2015 hasta el afio 2019. En altimo lugar, se establecen
nuevos supuestos asociados a las politicas de inversion, se determina cual es el flujo de caja
libre. Con estos supuestos se obtiene el valor terminal y el valor de los activos prescindibles.

Con un mix de informacion, se completa la valorizacion.

El valor del patrimonio econémico de la empresa de Besalco S.A. al 31 de diciembre del 2019,
obtenido es de 576.172.664 con un precio de accion de equivalente a 400,14. Dicho resultado es

analizado en las conclusiones de este trabajo.



2. METODOLOGIA

La valorizaciéon de empresas es un método para estimar el valor que tendria una empresa en el
mercado, en una fecha especifica. Se trata de una estimacién, dado que el valor obtenido puede
variar significativamente segln el conocimiento especifico del negocio, acceso a la informacion
relevante de la compafiia a evaluar, la fecha de evaluacién y, por supuesto, del método utilizado

para valorizar.

2.1 Principales Métodos de valorizacion

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor para la compafiia, pero al ser
distintas las metodologias que ofrece la literatura, existen diversos grupos de métodos de
valoracion, los métodos basados en el balance de la empresa, métodos basados en cuentas de
resultado, métodos mixtos, y métodos basados en el descuento de flujo de fondos!. Los
resultados obtenidos nunca seran exactos ni Unicos, ya que ademas dependeran de la situacién de

la empresa en determinado momento y del método utilizado.

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

distintos supuestos.

Dentro de los métodos 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. EI método maltiplos y
de flujos de caja descontados, este Gltimo es cada vez més utilizado, ya que considera a la

empresa como un ente generador de flujos, y por ello como un activo financiero.

! Fernandez, Pablo. “Valorizacién de Empresas”, Tercera edicion (2005). Gestion 2000. 28p.
2 Maquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoriza y Practica. Santiago, Editorial Andrés Bello, 2010. Capitulo 8, pp.249-277.
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2.1.1 Modelo de descuento de dividendos

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

el unico flujo periddico que reciben las acciones.

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

afios, el valor se puede expresar asi:
Valor de la Accién = DPA/ Kp

Doénde:

DPA= Dividendo por accién

Kp= rentabilidad exigida a las acciones.

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

se convierte en la siguiente:
Valor de la Accion = DPAL/ (Kp —g)

Donde DPA1 son los dividendos por accién del proximo periodo®.

2.1.2 Método de opciones reales

El modelo Black —Scholes y sus ampliaciones permiten valuar opciones de compra y de venta

sobre acciones, indices bursatiles, divisas, y contratos de futuros.

3 Fernandez, Pablo. “Valorizacion de Empresas”, Tercera edicién (2005). Gestidn 2000. 36p.
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En particular se utiliza la metodologia de arboles binomiales* para evaluar las opciones
americanas sobre acciones que no pagan dividendos y para las que si lo hacen. Lo gue se hace es
dividir la vida de la accion en pequefios intervalos, todos los intervalos de una misma duracion, y
se asume que en cada intervalo el precio de la accion varia de su valor inicial a uno de dos
nuevos valores, uno con un movimiento al alza y otro a la baja, ademas se le asighan

probabilidades p y (p-1) a cada movimiento respectivamente®.

Para el caso de las acciones que pagan dividendos, este se usa en el anlisis para referirse a una
reduccidn en el precio de la accion, como una proporcion del precio de la accion. Los precios se
calculan al final del arbol y retrocediendo a lo largo de éste. Al final del arbol, el valor de una

opcidn es el valor intrinseco.

Este método es muy Util para proyectos o empresas de alta flexibilidad ejecutiva en un ambiente

de alta incertidumbre.

2.1.3 Método de flujos de caja descontados

El caso del método de Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, esta dentro de las
metodologias mas cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion, porque esta

relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que esta siendo evaluado.

Asi. mientras la valoracién por FCD es s6lo una de las maneras de valorar firmas y unas de las
metodologias mas utilizadas, ésta corresponde al punto de partida para construir cualquier otro
método de valoracion. Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta, debemos
entender los fundamentos tras la valoracién por FCD. Para aplicar valoracién por Opciones,
generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es la razén de porqué gran

parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos tras el Flujo de Caja Descontado.

4 Arbol que representa como evoluciona el precio de un activo bajo el modelo binomial.
5 Hull, John C. Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones. México. Pearson Education Inc. 2009. 357p, 367p, 375p.
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Alguien que entienda estos fundamentos estara capacitado para analizar y utilizar otras

metodologias®.

En un FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo determinado
(periodo explicito de proyeccidn) y luego descontados para reflejar su valor presente. Ademas de
estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para flujos de caja generados mas alla del
horizonte de proyeccién, cominmente 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 teoricos, los pardmetros de valoracion incluidos a
través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo plazo, las cuales
intentan modelar los nimeros de una compafiia, los factores especificos de una industria y las
tendencias macroecondmicas 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 gque subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las proyecciones de largo
plazo y la eleccion del valor de un mdltiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo,

ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compafiia bajo analisis.

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

rentabilidad, entre otros.

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 valoracién 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

6 Aswath Damodaran. “Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset”. Second Edition
(2002), 382p.
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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). EIl WACC es la tasa a la que se deben descontar los Flujos de Caja Libre
Totales para obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda
financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago de la deuda, se

incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de la empresa.

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la empresa
tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo. Si no se cumple esta condicién no podria

valorarse asi (se deberia hacer por valor presente ajustado).

Al aplicar FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la determinacién del valor
completo de la empresa, implicaria adicionar los activos prescindibles (activos que no son
necesarios para la operacién de la empresa) y ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo que
la empresa pudiera tener al momento de la valoracion. Por altimo, la valoracién 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 valoracién. Por

supuesto, este valor completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio.

2.1.4 Método de multiplos

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

obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa.
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El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como activos
similares o comparables. Cabe destacar la gran variacion en la valoracion de las acciones segun

el maltiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia.

Los requisitos para aplicar este método son identificar activos comparables, obtener el valor de
mercado de ellos y convertir los valores de mercado en valores estandarizados. Esto lleva a
obtener multiplos. Posteriormente se compara el valor estandarizado o el multiplo aplicado a los
activos comparables, controlando por diferencias que podria afectar el multiplo de la empresa.
Se debe 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, se mencionan algunos de

ellos’:

Madltiplos de Ganancias:

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

Valor/EBITDA

Valor/Flujo de Caja

Los analistas utilizan esta relacién 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 sobrevalorados. La relacion PU esta asociada positivamente con la razén
de pago de dividendo, positivamente con la tasa de crecimiento, y negativamente con el nivel de
riesgo del patrimonio. Una empresa puede tener un PU bajo debido a altas tasas de interés o bien

alto nivel de riesgo del patrimonio.

Madltiplos de Valor Libro:

7 Maquieira, Carlos. Notas de Clases: Valorizacién de Empresas.
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Precio accion/valor libro de la accién (PV)
Valor de mercado/ Valor libro de activos

Valor de mercado/Costo de reemplazo (Tobin’s Q)
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3. DESCRIPCION DE LA EMPRESA E INDUSTRIA

3.1 Ficha de la empresa: BESALCO S.A.

Razon Social : BESALCO S.A

Rut : 92.434.000-3

Nemotécnico : BESALCO SA

Industria . Construccién, obras civiles, montaje industrial, lineas de transmision

eléctrica, proyectos inmobiliarios, obras publicas y de energia.
Regulacion . Superintendencia de valores y seguros (SVS), Ministerio de energia,

Ministerio de obras publicas.

Besalco S.A es una sociedad anénima abierta y es un proveedor integrado de construcciones,
obras civiles, lineas de transmision eléctrica proyectos inmobiliarios, obras publicas y de

energia, para los mercados de personas, empresas y gobierno publico.

Opera en un sector de la economia que constituye una actividad de gran relevancia para el
desarrollo econémico, estando presente en la construccion de muchas obras transcendentales

para el desarrollo del pais, acrecentando la economia y generando empleabilidad a la poblacion.

3.2 Filiales

La sociedad presenta mantiene inversiones en diversos sectores de la economia mediante las

siguientes filiales. Fuente “Memoria Besalco S.A. 2019”.

» Los servicios de obras civiles y construcciones son administrados por Besalco
Construcciones S.A.;

» El negocio inmobiliario es administrado a través de Besalco Inmobiliaria S.A., y por
Besco S.A.C., en el &mbito internacional;

» El negocio de servicios de maquinarias es administrado por Besalco Maquinarias S.A.;
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> Los servicios de concesiones con inversiones en concesiones de embalses, recintos
penitenciarios y estacionamientos son administrados por Besalco Concesiones S.A.;
> Los servicios de desarrollo de proyectos de energia renovables y operacion de los

mismos son administrados por Besalco Energia Renovable S.A.

3.2.1 Besalco Construcciones S.A.

Gestiona y ejecuta contratos de construccion de obras viales para entidades privadas y publicas,
tineles, obras sanitarias, tuberias industriales. manejo de relave, para la gran mineria, obras
subterraneas y proyectos de infraestructura privada. Estos contratos son ejecutados directamente

0 a través de empresas filiales o coligadas (consorcios).

3.2.2 Besalco MD Montaje S.A

Brinda servicios en distintos rubros, la finalidad de esta empresa es atender principalmente el
mercado de los proyectos industriales tanto en el sector de la mineria como de papel, celulosa,
madera, petrdleo, gas, petroquimica, alimentos, cemento, tratamiento de agua, infraestructura y

otros.

3.2.3 Kipreos Ingenieros S.A

Presta servicios de instalacion, ejecucion de proyectos, asesorias, exportacion y comercializacion
de productos de alta, media y alta tension. Servicios Aéreos Kipreos S.A. presta el servicio de
transporte aéreo de pasajeros y carga, y trabajos aéreos en el territorio nacional y paises
limitrofes. Los sectores de la economia donde operan estas sociedades principalmente son:
mineria, construccion, transmision eléctrica y agricultura, ademés de la prestacion de servicios a

los organismos gubernamentales de emergencias nacionales.
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3.2.4 Besalco Inmobiliaria S.A.

Gestiona y ejecuta proyectos inmobiliarios propios y de terceros. Su estrategia de negocio en los
proyectos propios contempla la integracion de la adquisicion de terrenos, desarrollo de
proyectos, construccién y posterior venta de casas y departamentos.

El negocio inmobiliario en Perd es administrado por medio de la filial Besco Peri S.A.C

3.2.5 Besalco Maquinarias S.A.

Opera con el servicio de arriendo de maquinaria pesadas y equipos en general, relacionados con
el sector minero, el sector forestal y el transporte de materiales de construccion. Este servicio
incluye la operacion de maquinaria pesada y transporte principalmente para terceros no

relacionados. Entre los principales servicios se encuentran.

- Carguio y transporte de productos mineros.
- Extraccidn y servicios integrales para el procesamiento de minerales.
- Cosecha motorizada de bosques, carguio y transportes de rollizos de madera.

- Prestacion de servicios de transportes de ripios y operaciones de botaderos.

3.2.6 Besalco Concesiones S.A.

Administra contratos de concesion de obras publicas y privadas el cual incluye el desarrollo de
proyectos de ingenieria, la gestion de financiamiento, la contratacion de la construccion, la
mantencion y operacion de obras viales, embalses y redes de canales de regadios, recintos

penitenciario y estacionamientos.
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3.2.7 Besalco Energia Renovable S.A.

Es la encargada de desarrollar y explotar inversiones en proyectos de energia renovable no
convencional. Administra la construccion de centrales hidroeléctricas de pasada que
suministraran energia al Sistema Eléctrico Nacional (SEN). Estos proyectos se encuentran en
distintas etapas de avance, desde ingenieria basica hasta la construccion y explotacion.

3.3 Principales accionistas

Besalco S.A posee 576.172.664 acciones suscritas y pagadas, de serie Unica, de las cuales,
TORA CONSTRUCCIONES S.A. es el principal accionista con 8.05% de estas. El porcentaje
restante de propiedad se encuentra disperso entre corredoras de bolsas, inversores institucionales

y entre otros inversionistas minoritarios.

En la siguiente tabla se muestra la estructura de propiedad de la empresa a la fecha de

valorizacion.
Tabla 1: Detalle 12 Mayores Accionistas de la Empresa al 31-12-2019
Naciones suscritas )
N° | Nombre % de propiedad
y pagadas
1 | TORA CONSTRUCCIONES S.A. 46.386.498 8,05%
CHILE FONDO DE INVERSION SMALL
2 33.581.236 5,83%
CAP.
3 COMPASS SMALL CAP CHILE FONDO 28.995.160 5,03%
DE INVERSION.
A TOESCA SMALL CAP CHILE FONDO 23.510.066 4,08%
DE INVERSIONES.
. BANCO DE CHILE POR CUENTA DE 22.313.230 3,87%
CITI NANEW YORK CLIE.
6 | INVERSIONES DON VICTOR VI S.A. 21.688.758 3,76%

20




7 | INVERSIONES DON VICTOR VII S.A. 21.688.758 3,76%
8 | INVERSIONES DON VICTOR VIII S.A. 21.688.758 3,76%
9 | INVERSIONES DON VICTOR VIII S.A. 21.688.758 3,76%
10 | INVERSIONES DON VICTOR 111 S.A. 21.688.758 3,76%
11 | INVERSIONES DON VICTOR I S.A. 21.688.758 3,76%
12 | INVERSIONES DON VICTOR Il S.A. 21.688.758 3,76%
TOTAL 306.607.496 53,18%

Fuente: Elaboracion Propia. Datos SVS

3.4 Descripcion de la industria

En el sector chileno actual, muchas empresas son similares a Besalco S.A., en su estructura y en
sus servicios que estas pudieran entregar a la industria de la construccién, es asi que podemos
seleccionar empresas relevantes en el sector de la construccion, obras civiles, inmobiliario, obras

civiles, servicios de maquinarias y proyectos de energias renovables.

Es asi que podemos mencionar dos empresas similares a BESALCO S.A. como: Salfacorp, Paz

Corp.
Tabla 2: Benchmark SALFACORP

Nombre de la Empresa | SALFARCORP S.A.

Ticker o Nemotécnico SALFARCORP

Clase de Accién Acciones Comunes.

Derechos de cada Clase | Acciones Unicas.

Mercado donde Transa

sus acciones. Bolsa de Comercio Santiago.
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Descripcion de la

Empresa (profile)

Empresa dedicada principalmente a obras civiles. proyectos

inmobiliarios, construccion montajes industriales.

Sector e Industria
(Clasificacién

Industrial)

Obras civiles, proyectos inmobiliarios, construccion montajes

industriales.

Negocios en que se

encuentra

SALFACORP S.A., divide sus operaciones en 4 lineas de negocios:
Ingenieria y Construccion (ICSA), Inmobiliaria Aconcagua (IACO),

Edificacion y desarrollo inmobiliario (RDI)

Fuente: Elaboracion Propia

Edificacion; 6%

IACO; 16%

Gréfico 1. EBITDA Salfacorp (Benchmark)

EBITDA SALFACORP POR UNIDAD DE NEGOCIO
(TOTAL: MM$56.931)

RDI; 14%

ICSA; 64%

Tabla 3. Benchmark PAZ CORP S.A.

Nombre de la Empresa

PAZ CORP S.A.

Ticker o Nemotécnico

PAZ

Clase de Accion

Acciones Ordinarias, nominativa y sin valor nominal.
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Derechos de cada Clase

Acciones Unicas.

Mercado donde Transa

Sus acciones.

Bolsa de Comercio Santiago.

Descripcion de la

Empresa (profile)

del

inmobiliario, la eleccion y compra de terrenos, la arquitectura, gestién

Empresa dedicada principalmente a estudios mercado

inmobiliaria, construccion de proyectos, la comercializacion y el

servicio de post venta.

Sector e Industria | Sector inmobiliario y construccion.

(Clasificacién

Industrial)

Negocios en que se|PAZ CORP S.A. divide sus operaciones en 3 paises. Chile, Argentina
encuentra y Brasil. donde Chile es el principal pais que desarrolla la mayor

produccién de la empresa.

Fuente: Elaboracion Propia

Gréfico 2. EBITDA PAZ CORP S.A.

EBITDA PAZ CORP S.A. POR UNIDAD DE NEGOCIO
(TOTAL: M$44.355)

ARGENTINA
-1%

98%
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4. DESCRIPCION DEL FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA

La empresa al 31 de diciembre del 2019, tiene dos bonos vigentes.

a. Caracteristicas de la emisién: Principales caracteristicas del bono

Tabla 4. Bono Serie A

Bono

: 800.000 UF

Nemotécnico

: BBESA-A

Fecha de Emisién

: 28-02-2017. Los intereses del Bono serie A se devengaran
desde el dia 20 de enero del 2017.

Valor Nominal (VN o D) : 800.000
Moneda :UF

Tipo de Colocacion : Nacional
Fecha de Vencimiento : 20-01-2024

Tipo de Bono

: Se pagan cupones semestrales. estos montos son en UF.
no corresponde a un bono tipo Bullet y tampoco tipo
americano. Tiene 4 semestres de periodos de gracias
pagando solo interés, y a partir del quinto semestre paga

intereses y amortizacion, siendo montos variables para cada

periodo.
Tasa Cupon (Kq) :4,5%
Periodicidad : Semestral

NUmero de pagos (N)

: 14 periodos (Semestrales)
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Periodo de Gracia

Posee dos afios de gracias pagando solo interés,

compuesto por 4 periodos semestrales.

Motivo de la Emision

: El bono sera destinado en su totalidad al intercambio de la

deuda contraida.

Clasificacion de Riesgo

: Feller BBB+. Fitch BBB

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

: Tasa colocacion Ky = 4,28%

Fuente Bolsa de Comercio, boletin diario; 18/04/2017

Precio de venta el dia de la emision.

: Dado que el precio del bono es 505,11.

Fuente Bolsa de Comercio, boletin diario; 18/04/2017

Valor de Mercado

: Dado que el precio del bono es 505,11. Su valor Par es de
500. por lo tanto, transé sobre la par 1,1.

Elaboracion propia.

a. Caracteristicas de la emisién: Principales caracteristicas del bono

Tabla 5. Bono Serie B

Bono : 2.000.000 UF
Nemotécnico : BBESA-B
Fecha de Emision : 13-09-2018
Valor Nominal (VN o D) : 2.000.000
Moneda s UF

Tipo de Colocacion - Nacional
Fecha de Vencimiento : 03-10-2024
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Tipo de Bono : Bullet

Tasa Cupdn (kq) 1 2,7%

Periodicidad : Semestral

NUmero de pagos (N) : 6 periodos (Semestrales)

Periodo de Gracia : Si posee periodo de gracia, 3 afios de duracion

Motivo de la Emision : El motivo de la emision estd compuesta, principalmente,

para refinanciar pasivos (82%) y nuevas inversiones (16%)

Clasificacion de Riesgo : Feller BBB+, Fitch BBB

Tasa de colocacion o de mercado el |: 2,6%

dia de la emision (k) ) .
: Fuente 03-10-2018 Web. Economiaynegocios.com

Precio de venta el dia de la emision. |: Dado que el precio del bono es 502,8

Valor de Mercado : Dado que el precio del bono es 502,8. Su valor Par es de

500, por lo tanto, transé sobre la par 1,1

Elaboracion propia.
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5. ESTIMACION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA

Para la estructura de capital de BESALCO S.A. se utilizé la informacién entregada por la

empresa a la SVS para los periodos comprendidos enero 2015 hasta diciembre 2019 de

conformidad con los estandares de IFRS.

5.1 Deuda Financiera

De acuerdo a los datos considerados fue posible determinar la deuda financiera de

BESALCO S.A.

Tabla 6. Evolucion Deuda Financiera Besalco S.A.

Resumen Deuda Financiera Corriente en Miles de UF 2015 | 2016 |2017 | 2018 | 2019
Bancos 4125 | 3.993 |2.628| 2.423 | 2.175
Leasing 699 561 357 | 658 | 742
Bonos 16 108 188
Otros Pasivos Financieros 384 213 521 | 180 144
Total (MUF) 5.208 | 4.766 |3.522| 3.369 | 3.248
Resumen Deuda Financiera No Corriente en Miles de UF | 2015 | 2016 |2017 | 2018 | 2019
Bancos 4.438 | 4.247 |3.677| 3.327 | 4.227
Leasing 1.430 | 1.027 | 727 | 2.034 | 2.120
Bonos - 800 | 2.720 | 2.560
Otros Pasivos Financieros 556 409 237 38 105
Total (MUF) 6.423 | 5.683 [5.441| 8.119 | 9.012
Deuda Financiera Total (MUF) 11.631| 10.450 |8.963|11.488|12.260

Elaboracion propia. Datos Bolsa de comercio. Memoria Besalco S.A.
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5.2 Patrimonio econdmico bursatil

A continuacion. se presentan las estimaciones del valor del patrimonio de la compafiia; para

dicho efecto se ha procedido a emplear el precio de cierre y el nimero de acciones suscritas y

pagadas al cierre de cada afio (2015 hasta al 2019), con lo cual es posible determinar el valor del

patrimonio durante el mismo periodo de referencia.

Tabla 7. Evolucién de Patrimonio Econémico Besalco S.A.

PATRIMONIO

2015 2016 2017 2018 2019
ECONOMICO
N° acciones suscritas Yy

576.172.664 | 576.172.664 | 576.172.664 | 576.172.664 | 576.172.664

pagadas
Precio de la accion cierre 234 234 728 610 408
Patrimonio econémico M$ 134.553.602 | 134.864.739 | 419.165.613 | 351.522.928 | 235.078.447
Patrimonio econémico

5.250 5.119 15.642 12.752 8.304
(MUF)

Elaboracion propia. Datos Bolsa de comercio. Memoria Besalco S.A.

5.3 Estructura de capital efectivo

En la base a la deuda y patrimonio econémico, se puede componer la estructura de capital de la

siguiente forma:

Tabla 8. Valores Econémicos Historicos

Cifras en MUF 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
DEUDA FINANCIERA (B) 11.631|10.450| 8.963 |11.488|12.260
PATRIMONIO ECONOMICO (P) 5.250 | 5.119 |15.642|12.752 | 8.304
VALOR EMPRESA (V) 16.881 | 15.568 | 24.605 | 24.240 | 20.564

Elaboracion propia. Datos Bolsa de comercio. Memoria Besalco S.A.
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Con el propédsito de proyectar el capital efectivo de la empresa, la estructura capital de la

empresa entre los afios 2015 al 2019 es la siguiente:

Tabla 9. Evolucion Estructura de Capital

Razones | 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Promedio
B/V 07|07 )04 ]|05]| 06 0.5
PV 03|103|06 /|05 /|04 0.5
B/P 23 |1 23|07 |10 | 15 1.0

Elaboracion propia.
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6. ESTIMACION COSTO PATRIMONIAL Y COSTO DE CAPITAL

Siempre se hace necesario evaluar una empresa de acuerdo a sus propias caracteristicas, y su
propio riesgo. Obteniendo una tasa de descuento para la empresa, se reflejan las caracteristicas
propias del sector que pertenece la empresa.

6.1 Estimacion patrimonial de beta de la accion

Para calcular la beta se utilizaron los precios histéricos semanales con su precio de cierre al dia
viernes de cada semana no obstante si el precio de la accién e indice de mercado a su cierre de
dia viernes es feriado se toma el ultimo dia habil de esa semana. El intervalo de la accion es
desde 1 de enero de 2015 al 31 de diciembre de 2019 y los retornos al precio de cierre del dia
viernes de cada semana del indice IGPA durante el mismo periodo, calculando los retornos

semanales tanto para la accion como para el IGPA.

Mediante el modelo de mercado (Rit = o+fiRmt+¢€) se utilizaron 104 retornos para realizar las
regresiones y estimar la beta de la accion para los afios 2017 al 2019 (al 31 de diciembre de cada

afio).
Donde:  Rit: Retorno semanal del precio de la accion BESALCO S.A.
Rm: Retorno semanal del mercado. utilizando IGPA

Luego desde Yahoo Finance obtenemos la presencia bursatil de la accion de al cierre de

diciembre de cada afio.

Tabla 10. Beta de la accion al 31 de diciembre

Descripcion 2017 2018 2019
Beta de la Accion 2,5 2,5 1,2
p-value (significancia) 0 0 0
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Presencia Bursatil (%0)® 39% 95% 56%

Elaboracién propia.

Podemos observar que hasta el 2019. las betas de la empresa fueron superiores a 1 (valor
mercado), y en el caso del afio 2019 hubo una disminucion significativa, alcanzando un 1.2 lo
que indica que la empresa presenta menor riesgo respecto al mercado comparando con los otros
afios 2017 y 2018 respectivamente. Este valor se utilizard para determinar el Costo de Capital de

la empresa.

6.2 Estimacion del costo de capital promedio ponderado

Una vez estimado la beta patrimonial de la accion de Besalco S.A., se trabajo en estimar el costo

de capital de la compafiia. Para lo anterior, se utilizaron los siguientes supuestos:

e Tasa libre de riesgo 0,8% (BCU-30 al 27 de diciembre de 2019)
e Premio por riesgo de mercado de 5,89%

6.2.1 Estimacién del Costo de la Deuda (k,)

Para el costo de la deuda, consideramos el (kb) con mayor fecha de vencimiento de sus bonos

corporativos, entonces se utiliza la tasa de mercado (TIR) 2,6 % del bono BBESA-B?.
(k,) = 2,6%
6.2.2 Beta de la deuda (Ba)
Dado los supuestos anteriores, el siguiente paso fue estimar la beta de la deuda, para lo cual se

trabajo con el costo de la deuda mencionado anteriormente correspondiente la TIR de mercado

(2,6%). Luego utilizando la férmula de CAPM se determind la beta de la deuda, arrojando.

8 Fuente: Resefia Besalco S.A. - Bolsa de Comercio — al 31 de diciembre de cada afio

% Bono serie B emitido el 13 de septiembre de 2018 en UF, colocacién nacional, con fecha de vencimiento el 03 de octubre de
2024.
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Kb = Rf + PRM - f3,
2.6% = 0,8% + 5,89% - f4
B4 =0,306

6.2.3 Beta de la accion

Una vez obtenido la beta de la deuda registramos la beta de la accién de Besalco S.A. Calculada

previamente en la seccion “Estimacion de la beta patrimonial de Empresas Besalco S.A.”

c/d _
o4 =1,2

6.2.4 Beta patrimonial sin deuda (B;/d)

Luego de registrar la beta de la accion. necesitamos des apalancarlo con la estructura de capital

de la compafiia determinado a diciembre del afio 2019 he indicado a continuacién.

Tabla 11. Resumen de razones Capital Objetivo

Razones | 2018 | 2019 | Promedio
B/V 0,50 | 0,60 0,55
PV 0,50 | 0,40 0,45
B/P 1,00 | 1,50 1,25

Elaboracion propia.

Como podemos apreciar 8; > 0 y mediante la formula de Rubinstein, puesto que la deuda no es

libre de riesgo (deuda riesgosa) se procede a des apalancar el ,85/ a

7= e aro )] -sa-ra )

Considerando la tasa de impuesto vigente es de un 27,0%
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Tabla 12. Resumen de Tasa de Impuestos

Afio 2018 2019 Promedio
Impuesto 0,27 0,27 0,27

Elaboracion propia.

1,2 = 3d [1+(1—270%)(04§)] 0.306 (1—270%)(022)

/4= 0,77

6.2.5 Beta Patrimonial con deuda

A modo de poder re-apalancar el beta que permitird medir el riesgo sistematico que enfrentan los
accionistas de Besalco S.A., se sabe que financia con deuda parte de sus operaciones, para tal
efecto, se utilizara la misma férmula antes ocupada (Rubinstein), para la estructura de deuda

objetivo se empleara el promedio de los afios 2015 al 2019 respectivamente.

7= [rra-ra(g)]-pa-ro(g)

c/d

—077[1+(1—270%)( 0)] 0306(1—270%)( /60

0,40 040)
By/* = 1,31

Dado lo anterior la beta patrimonial con deuda, considerando la estructura de capital objetivo de
la compafiia, fue de 1,31. Respecto al beta de la accion en el punto 6.1, se asocia un mayor

riesgo, dado el nivel de endeudamiento asociado, lo que consiste un mayor beta asociado.
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6.2.6 Costo Patrimonial

Usando la beta patrimonial con deuda del punto 6.2.5 B;/d, que incluye la Estructura de Capital
Obijetivo de la empresa, se utiliza CAPM para estimar la tasa de costo patrimonial, remplazando

los valores correspondientes.

El premio de liquidez bursétil que presento BESALCO S.A en los Gltimos afios es menor a lo

gue represento en los Gltimos afos, se aplicara un ajuste de liquidez de un 1,5%.

k, =Rf + PRM - B5/* +PLIQ

ky, =0,8% +5,89% - 1,31+ 1,5%

k, = 9,99%

6.2.7 Costo de capital

Finalmente, Dado lo anterior
ke = K (P)+Kb(1 T)(B)
o = Ap v c v

ko = 9,99%(0,40) + 2,6% (1 — 27,0%)(0,60)

ko = 5,3%

Todo lo anterior. servira para calcular el WACC cuya tasa sera ocupada para descontar los flujos

futuros de la empresa para valorizarla mediante el método de valorizacion de flujos descontados.
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7. ANALISIS Y PROYECCION DE ESTADOS RESULTADOS
7.1 Anélisis Operacional del Negocio e Industria

7.1.1 Andlisis de crecimiento

Del estado de resultado de BESALCO S.A. consideramos la partida de Ingresos de Actividades
Ordinaria, para efecto de este andlisis, los negocios de BESALCO se agrupan en cuatro
segmentos ligada a su linea de productos. Donde encontramos que el producto obras civiles
concentra un promedio del 53% de la sumatoria total, de forma semejante un 7% corresponde a
proyectos inmobiliario, del mismo modo entre un rango del 18 % al 22 % promedio corresponde
a Inmobiliario y Servicios de Maquinaria.

Tabla 13. Venta en miles de UF Segmentada por Lineas de Productos

. 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
ANO (MUF) | (MUF) | (MUF) | (MUF) | (MUF)
Obras Civiles 8.591 | 8.048 | 8.971 | 8.415 | 6.812
Inmobiliario 3.403 | 3.802 | 3.301 | 3.244 | 3.136
Servicio de Maquinaria 351 | 2.663 | 2.763 | 4.027 | 4.313
Proyecto de Inversiones 2.899 | 537 603 700 557
Ingreso de Actividades Ordinarias | 15.244 | 15.051 | 15.638 | 16.386 | 14.817

Elaboracion propia.

Gréaficamente, podemos para ver las variaciones de cada afio y cuanto incide en cada linea de

negocios.

Esto demuestra una caida de los ingresos ordinarios al afio 2019 en 10%, respecto al afio 2018,
esta situacion se explica por como se encuentran las economias de latinoamericanas a nivel
global y efectos locales como, por ejemplo, estallido social en chile, explicando una caida
respecto al promedio. Ademas, se puede apreciar que las lineas de negocios son constantes a lo

largo del tiempo y no sufren grandes variaciones durante los afios analizados, por lo que se
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puede concluir que todas las lineas de negocios tienen una correlacién directa con las economias

de cada pais, es decir, se ven impactadas o beneficiadas de igual manera.

Gréfico 3. Distribucion de Ingresos de Actividad Ordinaria MUF y Variacion Porcentual

%

VENTAS Y DISTRIBUCION % DE LA LINEA DE NEGOCIO.

L10 70%
9
57%
a2 56% 53% ? — 60%
8 =
7 50%
6 40%
5 —
4 =1 30%
3 = —= 20%
2 = =
= = E = E 10%
1 = = =] = E
. == ==== = E=E== 0%
2015 2016 2017 2018 2019
=== Obras Civiles Magquinaria === Proyecto de Inversiones
=== Inmobiliario —@— % Obras Civiles % Inmobiliario
—&— % Maquinaria —@— % Proyecto de Inversiones

Elaboracion propia.

Por otro lado, a partir de los ingresos por Ingresos de Actividades Ordinaria, BESALCO S.A.
disefia una segmentacion de sus ventas en nacional y extranjeras, este indicador ayuda al riesgo
que esta expuesta la compafiia, esto conlleva un riesgo cambiario en las fluctuaciones del tipo de
cambio, donde su principal moneda extranjera es el del délar. Normalmente en la operacion se
incurre el financiamiento y los insumos casi en su totalidad en moneda nacional. En cambio, en
aquellos casos que se ha previsto un riesgo cambiario significativo, se toman los seguros y

coberturas respectivas para minimizar el eventual impacto.
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Tabla 14. Ventas Nacionales y Extranjeras

Ao Moneda nacional % Moneda Moneda Extranjera % Moneda
MM$ nacional MM$ Extranjera
2015 360.889 92% 29.821 8%
2016 376.423 95% 20.128 5%
2017 394.359 94% 24.721 6%
2018 405.028 90% 46.669 10%
2019 341.487 81% 77.992 19%

Elaboracion propia.

Gréaficamente y través de un gréfico dindmico, se determina el nivel total de la moneda nacional

respecto a la moneda extranjera en sus distintos periodos.

Grafico 4. Ventas y Distribucion Porcentual
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Elaboracién propia.

Respecto del grafico anterior, se aprecia que para al afio 2019 los ingresos en moneda extranjera

experimento un aumento en comparacion con los periodos anteriores, un 81 % y 19% es la
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relacién mas significativa del analisis, siendo esta la mayor diferencia experimentada en el
analisis de ingresos ordinarios por tipo de moneda, se afirma que la empresa estd vendiendo en
mayores volimenes al extranjero. Durante los Ultimos tres periodos la venta de moneda nacional
sufrié una variacion porcentual inversa respecto a las ventas en moneda extranjera, un 5%. 3% y
-16% corresponde la baja en moneda nacional, de forma contraria, un 23 %, 89% y 67%

aumento en moneda extranjera su relacion porcentual.

7.1.2 Crecimiento de la Industria

Para considerar informacion mas realista, se analizé un estimado de crecimientos en la industria
de la construccion, segmentado por sector inmobiliario e infraestructura, estos datos son
extraidos desde los indicadores de la camara chilena de la construccién, donde encontramos un
sector inmobiliario agrupado en publicas y privada, de igual forma en infraestructuras es
agrupada en publica y productiva. Estos datos los encontramos en la siguiente tabla.

Tabla 15. Sector Construccion Balance 2019 - Proyecciones 2020

2017 2018 2019
ARo
MMUF | MMUF | MMUF
INMOBILIARIO 2211 228.9 236.8
PUblica(a) 45.9 45,0 476
Privada 1752 183.9 1893
INFRAESTRUCTURA 414,5 4239 431,7
Publica 1621 165,7 1714
Productiva 2524 258,2 266,4
INVERSION EN
) 635,6 652,8 674,6
CONSTRUCCION

Elaboracién propia. Datos Camara Chilena de la construccion.
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En la siguiente tabla, las variaciones porcentuales generan un crecimiento porcentual,

provocando un creciente aumento

Tabla 16. Crecimiento Porcentual de la Industria de la Construccién

Ano 2017 2018 2019
INMOBILIARIO 0,5% 3,5% 3,5%
INFRAESTRUCTURA -1,1% 2,3% 3,3%

INVERSION EN
CONSTRUCCION

Elaboracion propia. Datos Cdmara Chilena de la construccion.

-4,6% 2,7% 3,3%

Del presente grafico, encontramos un crecimiento sostenido desde el afio 2017 al 2019. Al afio
2019 tras proyecciones de afios anteriores, el periodo de aumentos en proyectos de pequefia y
medianas escalas, quiere decir que se hacen mayores esfuerzos para alcanzar proyectos de
mayores envergaduras, este analisis es concordante al aumento porcentual entre los sectores de

la construccion.

Gréfico 5. Crecimiento Porcentual del Sector de la Construccion
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Elaboracion propia. Datos Camara Chilena de la construccion.
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7.1.3 Perspectiva de crecimiento de la industria

La perspectiva de crecimiento de la industria serd analizada considerando como fluctua la
economia chilena ante dicho anélisis, antes que todo debemos mencionar que en el afio 2019 la
economia de la construccion se vio afectada por la crisis social empezada a mediados de octubre
de dicho afo, esta crisis produjo alta incertidumbre a ciertas industrias de la economia nacional,
como estamos analizando el sector de la construccion, es necesario saber como se proyecta la

industria y como sera el afio 2020 y como sera afectada en el corto y largo plazo.

Segun estudios y proyecciones de la cdmara chilena de la construccion, visto desde el corto
plazo. esto produjo destruccidon de stock del capital productivo, equivale méas de U$ 5.000
millones. siendo este un 17% al stock de capital neto destruido en el terremoto y maremoto 27F
de 2010. De forma similar se provocé una paralizacion o discontinuidad de actividades,
significando una contraccion de 3.4% del Imacec de octubre y una caida 3.3% en noviembre,
Donde los sectores mas afectados fueron: Servicios. Comercio. Industria Manufacturera y Sector

Inmobiliario de la Construccion.

Por otro lado, en el largo plazo, se producird una incertidumbre sobre inversiones futuras,
principalmente “en las reglas del juego” esto acarrea una serie de estudios a la discusion. Se
mantendra una alta incerteza sobre los retornos de inversiones futuras. Por otro lado, es
necesario determinar modelos eficaces que anticipen el valor proyectado del sector de la
construccion para sus proximos afios, tomando en cuenta una amplia gama de estudios,
microecondmicos, macroecondmicos, analisis de factores y buenos modelos matematicos que

puedan entregar una lectura del comportamiento en el largo plazo.

En el sector de la construccion, al periodo 2020 se estima atreves del informe anual del 2019 de
la cdmara chilena de la construccion, que se produciria una crisis econémica cayendo en 8 % de
la inversion de la construccidn, representando un 64% de la inversion total de la economia. A
causa de la crisis social se estima que el desempleo sufriria un alto desempleo proyectandose en
un 12 % de cesantia en la construccion que no se registraba desde la crisis subprime. Bajo estos

supuestos y para los supuestos de la proyeccion, se definira la variacion porcentual entregada por
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esta entidad publica, correspondiente a un para vivienda, Infraestructura e Inversion en

Construccién un -11.73%, -6.24%, -8.17% respectivamente.

Para efectos de la proyeccion al afio 2021, se tomara los afios 2015 hasta el afio 2020, luego
atreves de una relacion entre la variable afio y variacion porcentual %, se proyectara a través una
regresion lineal sobre dichos rangos existentes, dichos valores seran respectivamente -6.46%, -
1.49% y -2.42 para Vivienda, Infraestructura e inversion. Para efectos académicos, dicho andlisis

es sacado de la funcion pronéstico en Microsoft Excel.

Para terminar el andlisis, se consideran los afios 2022 y 2024, donde sacando un promedio
proyectado entre ambos periodos 2015 al 2019, tomaremos en cuenta un patrén estacional entre
los afios mencionado, queriendo conseguir aumentar la proyeccion y que al afio 2024 se entregan
nameros mas favorables, en termino eficiente ese seria el dptimo, los prondsticos fueron
realizados bajo el supuesto del promedio total entre los afios 2015 y 2019 mas la suma del afio

2021. Lo que indica que para al afio 2024 el sector vivienda tenga datos de crecimiento.

Tabla 17. Proyeccion de Crecimiento de la Industria

ANO | VIVIENDA | INFRAESTRUCTURA | SECTOR CONSTRUCCION
2015 2,54% -2,00% -0,59%
2016 2,90% -2,32% -0,66%
2017 0,51% -7,05% -4,55%
2018 3,52% 2,29% 2,72%
2019 3,47% 3,26% 3,33%
2020 | -11,73% -6,24% -8,17%
2021 | -6,46% -1,49% -2,42%
2022 | -3,87% -2,66% -2,37%
2023 | -1,29% -3,83% -2,32%
2024 1,30% -4,99% -2,27%

Elaboracion propia. Datos Camara Chilena de la construccion.

41



Grafico 6. Proyeccion de la Industria de la Construccion
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Elaboracion propia. Datos Camara Chilena de la construccion
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7.2 Anélisis de Costo de operacion

Como se menciond anteriormente BESALCO S.A en base a los estados financieros de la

compaiiia, la estructura de negocio se divide en tres grandes costos. estos son Costo de Venta.

Gasto de Administracion y Costos Financieros.

7.2.1 Costo de Ventas

BESALCO S.A considera el Costo de Ventas agrupando sus lineas de negocios en cuatro

negocios ligada a su linea de productos al igual que sus ingresos de actividades ordinarias.

Donde encontramos que el producto obras civiles concentra un promedio del 55% de la

sumatoria total, de forma distinta un 3% corresponde a proyectos inmobiliario, del mismo modo

entre un rango del 20 % al 22 % promedio corresponde a Inmobiliario y Servicios de

Maquinaria.

Tabla 18. Distribucidn de Costo de ventas segmentadas por su Linea de Productos

. 2015 2016 2017 2018 2019
ANO (MUF) (MUF) (MUF) (MUF) (MUF)
Obras Civiles (7.778) (7.258) (8.227) (8.317) (6.427)
Inmobiliario (2.703) (3.075) (2.740) (2.488) (2.501)
Servicio de Maquinaria (2.555) (2.537) (2.582) (3.288) (3.737)
Proyecto de Inversiones (267) (440) (539) (582) (345)
Costo de Ventas (13.303) | (13.310) | (14.088) | (14.675) | (13.009)
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Gréficamente, podemos para ver las variaciones de cada afio y cuanto incide en cada linea de

negocios.
Gréfico 7. Distribucion de los Costos de Ventas segmentados por Linea de Productos
COSTO DE VENTAS Y DISTRIBUCION % DE LA LINEA DE NEGOCIO.
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Elaboracion propia. Fuente Memorias Belasco S.A.

Por otro lado. a partir de los costos por Costos de Ventas. BESALCO S.A. disefia una
segmentacion de sus costos nacionales y extranjeros, esta variable de tipo de moneda, ayuda a
controlar el riesgo en que esta expuesta la compafiia, conllevando a un riesgo cambiario en las
fluctuaciones del tipo de cambio. donde la moneda principal de compras sigue siendo el dolar, al
mismo tiempo este analisis es empleado para determinar el ingreso en ventas ordinarias de la

compafiia.
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Tabla 19. Distribucion de Costo de Ventas segmentado en moneda Nacional y Extranjera

Afo | Moneda nacional M$ | Variacion % Moneda Extranjera M$ Variacion %
2015 (319.593) 94% (21.349) 6%
2016 (335.204) 96% (15.487) 4%
2017 (357.362) 95% (20.181) 5%
2018 (372.606) 92% (31.925) 8%
2019 (301.504) 82% (66.780) 18%

Elaboracion propia. Fuente Memorias Belasco S.A.

Graficamente el costo de venta determina las ventas en Miles de UF y la se observa la variacion

porcentual por su peso relativo, comparable en 5 afos.
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Gréfico 8. Distribucion de los Costos de Ventas Segmentados por Tipo de Moneda
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Elaboracion propia. Fuente Memorias Belasco S.A.




El grafico de costo de ventas es segmentado por tipo de moneda, para el afio 2019 los costos en
moneda extranjera experimentan un aumento en comparacion a los periodos anteriores, un 81 %
y 19% y es la relacion mas significativa del analisis, se afirma que la empresa esta vendiendo en
mayores volimenes al extranjero, por lo que el costo de venta es directamente proporcional al
rubro Ingresos de actividades ordinaria. Durante los ultimos tres periodos de costo venta de
moneda nacional sufrié una variacion porcentual inversa respecto a las ventas en moneda
extranjera. un 7%, 4% y -19% corresponde la baja en moneda nacional, de forma contraria, un

30 %, 58% y 109% aumento en moneda extranjera su relacion porcentual.

7.2.2 Gasto de Administracion y Ventas

Los gastos de administracion y ventas son el segundo rubro que mas trascendencia tiene en el los
costos y gastos después de los costos de ventas, son incidentes en el estado de resultado y al
igual que las partidas de ingresos y costos de ventas. BESALCO segmenta esta partida en su
linea de produccion operacional, a continuacion, se consideran parte de la composicion del

analisis.

- Sueldo y salarios, y otros beneficios

- Gastos por obligacién por otros beneficios

- Otros gastos de personal

- La amortizacion de las licencias para programas informaticos adquiridas, se capitalizan
sobre la base de los costos que se han incurrido para adquirirlas y prepararla para usar el
programa especifico. Estos costos se amortizan durante su vida Utiles estimadas o el
periodo de las licencias (el menor)

- Programas Informativos

- Relaciones con Clientes

- “Activos Intangibles por derechos de concesiones y otros”

A continuacion, se muestra la relacién de las lineas de negocios operaciones de la compaifiia,

estas son expresadas en miles de Uf y forma porcentual.
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Tabla 20. Distribucién de los Gastos de Administracion y Ventas segmentadas por su Linea de Productos

. 2015 2016 2017 2018 2019
ANO (MUF) | (MUF) | (MUF) | (MUF) | (MUF)
Obras Civiles (376) (309) (416) (279) (464)
Inmobiliario (182) (179) (192) (237) (57)
Servicio de Maquinaria (79) (51) (66) 77 (83)
Proyecto de Inversiones (56) (74) (44) (60) (81)
Gasto de Administracién (692) (613) (718) (653) (685)

Elaboracion propia. Fuente Memorias Belasco S.A.

Graficamente, se puede ver que la distribucion del costo de ventas para el producto obras civiles
concentra promedio un 55%, seguido por inmobiliario con un promedio del 25%, concluyendo

un 11% y 9% para maquinaria y proyectos de inversion respectivamente.

Grafico 9. Distribucion de los Gastos de Administracion y Ventas Segmentados por Linea de Productos
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Elaboracién propia. Fuente Memorias Belasco S.A.
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7.3 Anélisis de Cuentas no Operacionales

Del anélisis de cuentas no operacionales, comprende las cuentas clasificadas con la no relacion

directa en la explotacion del objetivo econémico de BELSALCO S.A. estas cuentas No

operacionales son las siguientes:

7.3.1 Otras Ganancias (Pérdidas)

Este rubro estd compuesto por:

Utilidad (pérdida) en venta de activos no corriente, se reconoce como el resultado que
es registrado en los Estados Consolidados de Resultado. La utilidad o pérdida determina
la diferencia entre el monto obtenido de la venta o retiro de un elemento de propiedad,
plantas y equipos a el valor libro del activo no corriente.

Otras Ganancias/ (Pérdidas). el resultado neto de la partida anterior se reconoce en el

estado de resultados integrales.

7.3.2 Ingresos Financieros

El rubro estd compuesto por:

Ingresos por intereses en fondos invertidos.

Ingresos por dividendos.

Ganancias por la venta de activos financieros disponibles para la venta.

Cambios en el valor razonable de los activos financieros al valor razonable con cambios
en resultados.

Ganancias en instrumentos de cobertura que son reconocidos en resultados integrales.
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7.3.3 Costos Financieros

En el rubro de costos financieros, encontramos partidas que componen la cuenta, estas son:

- Intereses por Préstamos Bancarios

- Intereses por Obligaciones con el Publico (Bonos)

- Intereses por Leasing Financiero

- Intereses por Otros Instrumentos Financieros

- Costos Financieros Contratos Forwards

En la presente tabla se compone en miles de UF y las siguientes partidas son consideradas para

el anélisis del rubro.

Tabla 21. Distribucion de las Partidas del Rubro Costos Financieros

ARO 2015 2016 2017 2018 2019
(MUF) | (MUF) | (MUF) | (MUF) | (MUF)

Intereses por Préstamos Bancarios (257) (314) (249) (225) (168)
Intereses por Obligaciones con el

- (36) (96) (110)
Pablico (Bonos)
Intereses por Leasing Financiero (81) (61) (45) (87) (139)
Costos Financieros Contratos

(52) (24)

Forwards
Intereses por Otros Instrumentos

N (74) (23) (56) (10) (30)
Financieros
Total Costo Financiero (411) (450) (410) (418) (447)

Elaboracidon propia. Fuente Memorias Belasco S.A.

Gréaficamente. los intereses por préstamos es la partida que mas participacion que tiene el rubro,

donde al afio 2016 concentro el 70 % del total, es asi que esta partida al afio 2019 va perdiendo

en participacion siendo un 61%, 54% y 38% respectivamente para los afios 2017, 2018 y 2019.
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por otro lado, los intereses por leasing financiero desde el afio 2017 al 2019 tiene una evolucién

progresiva en un 11%, 21% vy 31%.
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Graéfico 10. Distribucioén de las Partidas del rubro “Costos Financieros”
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Elaboracién propia. Fuente Memorias Belasco S.A.

7.3.4 Diferencia de Cambio

El rubro estd determinado por la liquidacion de operaciones en moneda extranjera, asi como en

los activos y pasivos en moneda extranjera.
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7.3.5 Participacion en Ganancias (Pérdidas) en Asociadas y negocios Conjuntos

Contabilizados Utilizando el Método de la Participacion.

Para considerar este rubro es necesario analizar como la sociedad valoriza sus inversiones en

asociadas (coligadas) usando el método de valor patrimonial (VP). Una asociada (coligada) es

una entidad en la cual tiene influencia significativa.

7.3.6 Resultados por unidades de Reajustes

Este rubro determina los cambios monetarios del valor de los activos por consecuencia de la

variacion de las medidas de reajustes.

Para las medidas de reajustes consideradas se consideran las siguientes;

e Unidad de Fomento (UF)

e indice de Precios al Consumidor (IPC)

e Unidad Tributaria Mensual

Se considera un detalle para cada una de estas partidas, con fecha de cierre al 31-12 de cada afio.

Tabla 22. Detalle de las Cuentas no Operacionales

- 31/12/2019 | 31/12/2019 | 31/12/2019 | 31/12/2019 | 31/12/2019

MUF$ MUF$ MUF$ MUF$ MUF$

Otras Ganancias (Pérdidas) 111 206 264 174 106

Ingresos Financieros 18 119 50 95 47

Costos Financieros (447) (418) (410) (450) (411)

Participacion en Ganancias

(Pérdidas) de Asociadas y Negocios 92 68 125 14 65

Conjuntos Contabilizados
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Utilizando el Método de la

Participacion

Diferencias de Cambio

(41)

(24)

(43)

67

Resultados por Unidades de

Reajuste

(68)

(60)

(62)

(102)

(168)

Elaboracién propia. Fuente Memorias Belasco S.A.

7.4 Andlisis de Activos

A través de la informacion del estado de situacion de la empresa para el afio 2019. El analisis de

activos se clasificard en funcion de la composicion operacional y no operacional.

7.4.1 Activos Corrientes

Tabla 23. Activos Corrientes

Activos Corrientes

Nota
Detalle composicién del Rubro Clasificacién
EE.FF
Efectivo en Caja
) ) Saldos en Bancos
Efectivo y Equivalentes - ]
) 8 Depdsitos a Plazo Operacionales
al Efectivo
Fondos Mutuos
Otras Inversiones
Otros Activos 9 No
Financieros Derechos Fiduciarios Operacionales
Otros Activos no 10 | Garantias de Arriendos Operacionales
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Financieros

Seguros

Gastos Pagados por Anticipados

Otros

Deudores Comerciales y

Deudores Comerciales

Estados de Pagos Presentados y en

11 Operacionales
Otras Cuentas por Cobrar preparacion
Otras cuentas por cobrar
Cuentas por Cobrar a No
Entidades Relacionadas 12 Sin Detalles de la composicién del rubro Operacionales
Terrenos
Trabajos en Curso
Inventarios 13 Bienes Terminados Operacionales
Materiales
Otros Inventarios
Pagos Provisionales Mensuales
Créditos por Adquisicion de Propiedades.
Plantas y Equipos
Activos por Impuestos Credito Fiscal por Gastos de Capacitacion )
Corrientes t Provision Impuesto a la Renta Operacionales
Créditos por recuperar
Solicitudes de devolucion
Otros créditos Fiscales
Activos o Grupo de
Activos Mantenidos para N_O
la Venta 41 Magquinarias y vehiculos de motor Operacionales

Elaboracidn propia. Fuente Memorias Belasco S.A.
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7.4.2 Activos no Corrientes

Tabla 24. Activos no Corrientes

Activos no Corrientes

Nota
Detalle Composicion del Rubro Clasificacion
EE.FF
Otros Activos
Financieros, No Operacionales
Corrientes 9 Otros
Garantias de Arriendos
Otros Activos No Seguros
Financieros, No 10 | Gastos Pagados por Anticipados Operacionales
Corrientes Desarrollo de proyectos
Otros
Deudores Comerciales
Estados de Pagos Presentados y en
Cuentas por Cobrar, No » ]
) 11 | preparacion Operacionales
Corrientes
Otras cuentas por cobrar
Deterioro de las cuentas por cobrar
Cuentas por Cobrar a N
0
Entidades Relacionadas, )
] ) L Operacionales
No corriente 12 | Sin Detalles de la composicion del rubro
Inventarios, No corriente 13 Terrenos Operacionales
Inversiones
Contabilizadas No
Utilizando el Método de Operacionales
la Participacion 15 | Sin Detalles de la composicidn del rubro
Activos Intangibles Programas informaticos ]
16 Operacionales

Distintos de la Plusvalia

Derechos de Aguas
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Marcas

Relaciones con Clientes

Derechos de concesion y otros

Plusvalia

17

Compra 68% Servicios Aéreos Kipreos S.A.

y Kipreos Ingenieros S.A.

Compra 8.16% Sociedad Concesionaria
Convento Viejo S.A.

Compra 50% CMT S.A.

Operacionales

Propiedades. Plantas y
Equipos

18

Terrenos

Construcciones y Edificios

Construcciones en Curso

Plantas y Equipos

Equipamiento de Tecnologias de la

Informacién

Instalaciones Fijas y Accesorios

Vehiculos de Motor

Otros

Operacionales

Propiedades de Inversion

19

Sin Detalles de la composicién del rubro

Operacionales

Activos por Impuestos

Diferidos. No corriente

20

Provisiones

Activos Intangibles

Obligaciones por Arrendamiento Financiero

Pérdidas Tributarias

Otros

Operacionales

Elaboracidon propia. Fuente Memorias Belasco S.A.
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7.4.3 Explicacion Activos no Operacionales

Otros Activos Financieros, el rubro corresponde a derechos fiduciarios de la filial Besco
Colombia SAS.

Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas, el presente rubro tiene como caracteristica
principal componer principalmente a cuentas corrientes mercantiles que corresponden a una
relacién comercial entre partes, referidas al cobro o pago de servicios, remesas de dinero o
traspasos de fondos de libre disposicién por parte del receptor y el resultado final de cuenta

opera por compensacion por un justo equilibrio del débito y crédito.

Las cuentas por cobrar a entidades relacionadas registradas como no corrientes, corresponden a
cuentas por cobrar por servicios, préstamos y operaciones de relacién comercial. Los plazos,
reajustes y tasas asignadas a las cuentas por cobrar a entidades relacionadas estan determinados

en funcion del desarrollo de los proyectos y en funcién del cobro a los mandantes.

Activos 0 Grupo de Activos Mantenidos para la Venta. En este rubro se encuentran
reclasificados al 31 de diciembre de 2019 y 2018, aquellos activos referidos a camiones mineros
y vehiculos de motor de la sociedad filial Besalco Maquinarias S.A., sobre los cuales la
administracion tiene un plan de forma activa para encontrar comprador a un precio razonable.
Este plan considera altamente probable que la venta de estos activos podra estar finalizada en el
plazo menor a un afio. Los activos disponibles para la venta se encuentran registrados a su valor

libro neto de depreciacion

Inversiones Contabilizadas Utilizando el Método de la Participacion, para este rubro se

consideran inversiones coligadas y negocios conjuntos.
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8. PROYECCION ESTADOS DE RESULTADOS

Se realiz6 una proyeccion de los EERR anuales para los afios 2020 al 2024, en UF de diciembre
de 2019.

8.1 Proyeccion de Ingresos de Operacion

De manera de proyectar los ingresos de operacién se debe estimar el valor de las cuentas de
ingresos a diciembre de 2019. Al respecto, se analiz6 el comportamiento histérico de la
compafiia entre los diciembres de cada afio. Se observé que hay un comportamiento inusual en el
altimo afio, dado a este efecto negativo no existe estacionalidad. Debido a lo anterior, se
estimaran los valores entre los afios 2015 al 2019, en base a proyecciones reales, y ademas a

través del estudio de proyeccion que realizé la camara chilena de construccion.

A continuacion, se presenta un recuadro con las variaciones de los ingresos operacionales por

cada linea de negocio entre los 2015 al 2019. Ademas, se muestra la variacion promedio.

Tabla 25. Estimacion Porcentual de Ingresos por linea de negocios.

Variacion Ingresos de Actividades Ordinarias | 2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |Promedio
Obras Civiles 56% |53% |57% |51% [46% |53%
Inmobiliario 22% [25% |21% |20% |21% |22%
Servicio de Maquinaria 2% 18% |18% [25% |[29% |18%
Proyecto de Inversiones 19% (4% [4% |(4% |4% |7%
Ingreso de Actividades Ordinarias 100% | 100% | 100%0 | 100%0 | 100% | 100%

Elaboracion propia. Fuente Memorias Belasco S.A.

Por otro lado, y como es sabido en el andlisis de BESALCO S.A., la empresa realiza operaciones
en moneda extranjera, estas variaciones producen fluctuaciones en la economia, de forma directa
la empresa tendré que reforzar este item y realizar distintas formas de coberturas sobre posibles

escenarios de incertidumbre.
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Esto quiere decir, que las variaciones porcentuales seran presentadas, para pronosticar la
variacién porcentual que viene presentando el ingreso ordinario en moneda extranjera. En la

siguiente tabla.

Tabla 26. Estimacion Porcentual de Ingresos por tipo de Moneda.

Af0s 2015| 2016| 2017 | 2018 | 2019 | Promedio
Moneda nacional MM$ 92% | 95%| 94%| 90% | 81% 90%
Moneda Extranjera MM$| 8% | 5% | 6% | 10%| 19% 10%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100%

Elaboracion propia. Fuente Memorias Belasco S.A.

A continuacion, se realizara una proyeccioén para los afios 2020 al 2024, los ingresos estimados
considerando cada una de las lineas de negocios informados por BESALCO S.A. en sus

respectivas memorias.

Considerando, la fuerte crisis ocurrida en el pais para el periodo de octubre a diciembre del afio
2019 y observando él informe de proyecciones elaborado por la cdmara chilena de construccion,

se realizaréa la respectiva proyeccién por sectores de productos de BESALCO S.A.

Para sintetizar, cada operacion de la linea de negocios tendra un analisis individual, y serd en
relacién a los antecedentes previos, los cuales fueron mencionados en la introduccion de esta

proyeccion.

8.1.1 Proyeccion en Obras Civiles

Para la proyeccion de Obras Civiles, siendo este producto el mas representativo de la linea de
negocio de BESALCO S.A. se espera que esta proyeccion sea la mas significativa, para los
periodos 2015 al 2019 el promedio se concentra en 53%, de acuerdo a los respectivos anélisis, es
necesario resaltar que obras civiles bajard a 45% para los préximos afios, tomando mas fuerza
otros productos de la linea de negocio de BESALCO S.A.
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8.1.2 Inmobiliario

Del producto inmobiliario, BESALCO S.A. pretende que esta linea de producto tenga un
impacto significativo, por lo que se conservara el promedio que tiene la estimacion porcentual de

la linea de negocio. El que representa un 22% del total.

8.1.3 Servicios de Maquinaria

Este producto en la linea de produccion tiene un impacto significativo en los Gltimos afos,
siendo representativo a la hora de estimar una proyeccion, para los periodos 2015 al 2019 tiene
un promedio de un 18%, no obstante que para el afio 2019 tiene un incremento por sobre el
promedio el que corresponde a un 29%, cabe resaltar que este producto en la linea de produccion

viene al alza en los periodos 2018 y 2019, por lo que se considerara un 29% para este producto.

8.1.4 Proyectos de Inversion

Por otro lado, siendo este el producto que tienes menos significancia en la linea de productos, se

considerara el nivel de participacién que viene experimentando siendo un 4%.

Para efecto del calculo se considera la columna que considera el sector de la construccion, de la
proyeccion de crecimiento de la industria, para posteriormente asignar la proyeccion que se

menciona en la linea de produccion.
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Tabla 28. Proyeccion de Ingresos Ordinarios Segmentada por su Linea de Productos

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Ingresos de
15.245 | 15.051|15.638 | 16.386 | 14.817 | 13.607 | 13.278 | 12.963 | 12.662 | 12.374

Actividades Ordinarias

Obras Civiles 8.591 | 8.048 | 8.971 | 8.415 | 6.812 | 6.123 | 5.975 | 5.833 | 5.698 | 5.568
Inmobiliario 3.403 | 3.802 | 3.301 | 3.244 | 3.136 | 2.994 | 2.921 | 2.852 | 2.786 | 2.722
Servicio de Maquinaria | 351 2.663 | 2.763 | 4.027 | 4.313 | 3.946 | 3.851 | 3.759 | 3.672 | 3.588

Proyecto de
) 2.899 537 603 700 557 544 531 519 506 495

Inversiones

8.2 Proyeccion de Costos de Operacion

Elaboracion propia. Fuente Memorias Belasco S.A.

Para la proyeccion de los costos de operacion se consideran los siguientes supuestos.

X3

%

afios, diferenciando este crecimiento por la linea de produccion.

X3

%

proyectados.

promedio de los Gltimos cinco ejercicios de la cuenta sobre los ingresos.

Se mantiene como base el crecimiento histérico promedio de las ventas de los dltimos
Se espera que el costo de ventas se mantenga en igual proporcion durante los afios

¢ Los gastos de Administracién y Ventas se proyectan las estimaciones con el porcentaje

Se realizard una proyeccion en base a los costos de ventas de cada operaciéon por linea de

negocio, ocupando el promedio para el periodo comprendido entre los afios 2015 y 20109.

Tabla 27. Costo de Ventas Historicos por Linea de Productos

ANO

2015 2016 2017 2018 2019 PROMEDIO
Obras Civiles 58% 55% 58% 57% 49% 55%
Inmobiliario 20% 23% 19% 17% 19% 20%
Servicio de Maquinaria 19% 19% 18% 22% 29% 22%
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Proyecto de Inversiones

2%

3%

4%

4%

3% 3%

Costos de Ventas

100%

100%

100%

100%

100% 100%

Elaboracién propia. Fuente Memorias Belasco S.A.

Por otra parte, de igual manera los costos de administracién y ventas son proyectados por

operaciones de linea de negocio y se ocupa el promedio para el periodo comprendido entre los

afios 2015 y 2019.

Tabla 28. Costo de Administracion y Ventas Historicos por Linea de productos

ANO

2015 2016 2017 2018 2019 | PROMEDIO
Obras Civiles 54% 50% 58% 43% 68% 55%
Inmobiliario 26% 29% 27% 36% 8% 25%
Servicio de Maquinaria 11% 8% 9% 12% 12% 11%
Proyecto de Inversiones 8% 12% 6% 9% 12% 9%
Costos de Ventas 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Elaboracion propia. Fuente Memorias Belasco S.A.

Las proyecciones correspondientes para los costos de ventas y gastos de administracion y venta,

en base a la informacion anterior.

Tabla 29. Proyeccion Costo de Ventas

ANO

2020 2021 2022 2023 2024
Obras Civiles MUF (5.902) (5.759) (5.622) (5.492) (5.367)
Inmobiliario MUF (2.297) (2.241) (2.188) (2.188) (2.138)
Servicio de Maquinaria
(3.431) (3.348) (3.269) (3.193) (3.120)
MUF
Proyecto de
) (316) (309) (301) (294) (288)
Inversiones MUF
Costos de Ventas
ViU (11.946) (11.657) (11.381) (11.117) (10.864)

Elaboracion propia. Fuente Memorias Belasco S.A.
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Tabla 30. Proyeccion de Administracion y Ventas

ANO 2020 2021 2022 2023 2024
Obras Civiles MUF (426) (416) (406) (396) (387)
Inmobiliario MUF (52) (51) (50) (49) (48)
Servicio de Maquinaria MUF (76) (74) (72) (71) (69)
Proyecto de Inversiones MUF (75) (73) (72) (69) (68)
GASTOS DE

ADMINISTRACION (629) (614) (599) (585) (572)

Elaboracion propia. Fuente Memorias Belasco S.A.

8.3 Proyeccion Resultado no Operacional

Las cuentas no operacionales que se encuentran presentes en los estados financieros de

BESALCO S.A. como lo son: Ingresos/Gastos financieros, Resultados por unidad de ajuste y

participacion de ganancias (perdidas), se mantendran en las proyecciones de EE.RR. por

promedio ponderado entre los periodos 2015 al 2019, por no tener mas detalles sobre las lineas

de negocios para proyectar de manera correcta, por lo tanto, solo se considerara la el promedio

ponderado, por lo que el incremento ser real. Para los rubros diferencia de cambios y Resultados

por unidad de reajuste se considera el mismo supuesto.

Tabla 31.Costos no Operacionales

Cifras MUF 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Promedio
Otras Ganancias (Pérdidas) 106 | 174 | 264 | 206 | 111 172
Ingresos Financieros 47 | 95 | 50 | 119 | 18 66
Costos Financieros (411) | (450) | (410) | (418) | (447) | (427)
Participacion en Ganancias (Pérdidas) | 65 | 14 | 125 | 68 | 92 73
Diferencias de Cambio 67 | (43)| (24) | 1 | (41) (8)
Resultados por Unidades de Reajuste | (168)|(102) | (62) | (60) | (68) (92)
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8.4 Ganancias Antes de Impuestos

La estimacion de la ganancia viene dada por las proyecciones de los ingresos y costos calculados

anteriormente.

8.5 Ganancias y utilidad después de Impuestos

BESALCO S.A. esté sujeto al articulo 14. letra B) LIR. Por lo tanto, la tasa de impuesto sera el

27% para los proximos afios en la proyeccion.
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8.6 Cuadro de Estados de Resultados Proyectados

Finalmente, en base a todo lo proyectado anteriormente. el EE.RR. es el siguiente.

Tabla 32. Estado de Resultado Proyectado

Cifras MUF 2020 2021 2022 2023 2024
Ingresos de Actividades Ordinarias 13.607 | 13.278 | 12.963 | 12.662 12.374
Costo de Ventas (11.946) | (11.657) | (11.381) | (11.117) | (10.864)
Ganancia Bruta 1.661 1.621 1.582 1.545 1.510
Gastos de Administracion (629) (614) (599) (585) (572)
Otras Ganancias (Pérdidas) 172 172 172 172 172
Ingresos Financieros 66 66 66 66 66
Costos Financieros (427) (427) (427) (427) (427)
Participacion en Ganancias (Pérdidas)

de Asociadas y Negocios Conjuntos

Contabilizados Utilizando el Método

de la Participacién 73 73 73 73 73
Diferencias de Cambio (8) (8) (8) (8) (8)
Resultados por Unidades de Reajuste (92) (92) (92) (92) (92)
Resultado Antes de Impuesto 815 790 766 743 722
Beneficio (Gasto) por Impuesto a las

Ganancias 220 213 207 201 195
Ganancia (Pérdida) Neta 595 577 559 543 527
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9. VALORIZACION DE LA EMPRESA POR FLUJO DE CAJA DESCONTADO

9.1 Depreciacion del Ejercicio y Amortizacion de Intangible

La depreciacion es calculada linealmente durante la vida Gtil econdmica estimada de los activos
hasta el monto de su vida residual. En los EEFF de BESALCO S.A. utiliza las vidas econdémicas

estimadas por categorias dependiendo el tipo y su objetivo.

e Propiedades Plantas y Equipos: Corresponden a los bienes disponibles para ser

utilizados segun lo previsto por la Administracion

Tabla 33. Vida util Residual Propiedad. Planta y Equipo

Rango de
Categoria Vida Ut
Estimada
(Afos)
Construccion e infraestructura 20-50
Magquinarias y equipos 20-15
Motores y equipos 9-5
Otros activos fijos 4-15

e Propiedades de inversion: Corresponden a los bienes inmuebles obtenidos para obtener
un beneficio econémico derivado de su arriendo u obtener apreciacion de capital por el

hecho de mantenerlos.
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Tabla 34. Vida (til residual Propiedades de Inversion

Rango de
Vida Util
Categoria )
Estimada
(Afos)
Propiedades de inversion 40 - 80

e Propiedades de Inversion: Activos intangibles con vidas Utiles indefinidas no se
amortizan y se evalla anualmente su deterioro. La vida util de un activo intangible con
una vida indefinida es revisada anualmente. Actualmente, dado que las marcas
comerciales no poseen fecha de expiracion y pueden ser y existe la intencién de ser
utilizadas de forma indefinida, la compafia ha determinado asignarles a ciertas marcas
adquiridas en combinaciones de negocios una vida Util indefinida. Si fuera procedente,
el cambio en la evaluacion de vida util de indefinido a definido es realizado en base

prospectiva.
A continuacion, se mostrara la depreciacion acumulada histérica, en miles de UF.

Tabla 35. Evolucion Depreciacion

Composicion del rubro (MUF) 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Construcciones en Curso 0 0 0 0 0
Construcciones y Edificios (22) (25) (28) (33) (32)
Equipamiento de Tecnologias de la Informacion | (64) (68) (74) (67) (82)
Instalaciones Fijas y Accesorios (80) (88) | (104) | (118) | (136)
Plantas y Equipos (349) | (455) | (535) | (209) | (652)
Terrenos 0 0 0 0 @
Vehiculos de Motor (3.962) | (4.434) | (4.929) | (2.945) | (6.246)
Otros (33) | (41) | (BY) | (75) | (71)
Total (4.510) [ (5.112) | (5.720) | (3.446) | (7.221)
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Por otra parte, se mostrara la amortizacién acumulada historica, en miles de UF.

Tabla 36. Evolucién Amortizacion

Composicion del rubro (MUF) 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Programas informaticos @G| @ | B | G| @®
Derechos de aguas

Marcas 0 0 0 0 0

Relaciones con clientes 47) | (57) | (83) | (68) | (74)
Activos intangibles por derechos de concesion y otros | (92) |(102) | (127) | (147) | (166)
Total (141) [ (163) | (195) | (220) | (246)

La proyeccion de la depreciacion y amortizacion, a partir de los siguientes supuestos para los

periodos 2020 al 2024 es la siguiente.

e Se duplica el valor de la depreciacidn entre los periodos 2018 y 2019.
e Se mantendra constante la depreciacion y amortizaciéon para el 2020 en relacion a las

cifras mostradas en las tablas anteriores.

Tabla 37. Proyeccion depreciacion y Amortizacion

Composicion del rubro (MUF) | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Depreciacion (7.221) | (7.221) | (7.221) | (7.221) | (7.221)
Amortizacion (246) | (246)| (246)| (246)| (246)
Total (7.468) | (7.468) | (7.468) | (7.468) | (7.468)
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9.2 Inversion en reposicion

Para la inversion en reposicion, dado que no se cuenta con la informacién del CAPEXY de la

empresa se ha estimado adecuado que este monto sera el total de la depreciacion por afio. Lo

anterior, asumiendo que con ello la empresa podra operar correctamente.

Tabla 38.Proyeccion en Reposicion.

Composicién del rubro (MUF) | 2020

2021

2022

2023

2024

Depreciacion (7.221)

(7.221)

(7.221)

(7.221)

(7.221)

9.3 Nuevas inversiones (Activo Fijo)

Sin contar con la informacion del CAPEX. se ha determinado estimar nuevas inversiones de

acuerdo a un ratio, calculado entre la “propiedades. plantas y equipos” y 10s ingresos por ventas

de cada afio. Es esta ratio es un promedio para los afios 2015 y 2019 el que representa un 49%,

valor que sera utilizado para calcular nuevas inversiones de acuerdo a los ingresos del flujo de

caja proyectado hasta el 2024.

Tabla 39. Evolucién Activo Fijo

10 capital Expenditures (CAPEX) correspondiente al total de inversiones en capital de bienes.

68

Nuevas Inversiones en activo fijo MUF | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |Promedio
Propiedades. Plantas y Equipos 7.151 | 6.356 | 5.317 | 7.150 | 8.147 6.824
Variacién PPE 3.375 | (795) |(1.040)| 1.834 | 997 874
Ingresos por ventas 15.245115.051| 15.638 | 16.386 | 14.817 | 15.427
PPE / Ingresos por ventas 47% | 42% | 34% | 44% | 55% 44%
Ratio promedio 18 — 19 49%




Tabla 40. Proyeccion en Nuevas Inversiones Activos Fijos

Nuevas Inversiones en activo fijo MUF proyectado | 2020 |2021 |2022 |2023 |2024
Ingresos por ventas 13.607 [ 13.27812.963 | 12.662 | 12.374
Propiedades. Plantas y Equipos 8.549 [8.971 |9.413 |9.877 |10.364
Variacidn capital Fisico 402 422 442 464 487

9.4 Inversion en capital de trabajo

Para el analisis se consideran las siguientes partidas, obedeciendo a la relacion cliente y
proveedor.

e Activos Corriente: Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, cuentas por cobrar
a entidades relacionadas, inventarios.
e Pasivo Corriente: Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar, cuentas por

pagar a entidades relacionadas.

Considerando el periodo diciembre 2015 a diciembre 2019, el ratio de liquidez corriente sobre
ingresos es de un 44%. Sin embargo, el periodo de diciembre del 2017 el dato distorsiona la
muestra, por lo que para la estimacion se eliminara el afio 2017, de igual forma para el afio 2016
y 2015 respectivamente, por otro lado, el promedio se obtendra del afio 2018 y 2019, siendo el

ratio de un 49%.

Tabla 41. Evolucion Liquidez Corriente/Ingreso por Ventas

Partidas (MUF) 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Activo Corriente 10.553|10.279|10.097 | 9.949 | 9.934
Pasivo Corriente 2.800 | 2.978 | 3.226 |3.622|3.796
CTON 7.753 | 7.300 | 6.871 |6.327(6.139
CTON / Ingreso por venta | 51% 49% 44% | 39% | 41%
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CTON Dias 183 | 175 ‘ 158 ‘ 139 ‘ 149 ‘

Promedio CTON / Ingreso| 45%

Promedio CTON Dias 161

Con el presente indicador promedio 45%, se calculard el capital de trabajo necesario

para los periodos 2015 al 2019.

Tabla 42. Proyeccion Capital de Trabajo

Partidas (MUF) 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Ingresos por ventas | 13.607 | 13.278 | 12.963 | 12.662 | 12.374
CTON 6.078 | 5.931 | 5.790 | 5.656 | 5.527
Variacion CTON 61 147 141 134 129

El CTNO calculado al 31/12/2019 es de MUF 6.139, el cual es mayor al estimado para el afio
2020, por lo tanto, existe un exceso de capital de trabajo el cual se debe considerar de manera

adicional sumandole valor a la empresa en:

Tabla 43. Exceso Capital de Trabajo

Detalle MUF
Exceso Capital de trabajo 61

9.5 Deuda Financiera

A continuacién, se presenta la deuda financiera al 31/12/2019, el monto asciende a MUF12.260

Tabla 44. Evolucion Deuda

Cifras MUF 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Deuda Financiera Total | 11.631 | 10.450|8.963|11.488 | 12.260
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9.5.1 Valor terminal

Se utilizard como supuesto el valor terminal sin crecimiento por lo que a partir del afio 2025 el

crecimiento es cero, se considera la tasa de costo de capital de 5, 3%.

Considerando el valor terminal en base al flujo de caja libre a partir al ultimo periodo de
evaluacion que es el afio 2024, sera el flujo de caja permanente pero ajustado incorporado el

100% de la depreciacion como inversién de reposicion.

Tabla 45 Valor Terminal al Afio 2025

Cifras MUF 2025
Ganancias 527
Depreciacion y amortizacion 7,468
Otras Ganancias (Pérdidas) (126)
Ingresos Financieros (48)
Costos Financieros 312

Participacion en Ganancias (Pérdidas) de Asociadas y

Negocios Conjuntos Contabilizados Utilizando el Método de la

Participacion (73)
Diferencias de Cambio 8
Resultados por Unidades de Reajuste 92
Flujo de Caja Bruto 8.160
(7.221)

-Inversion en Reposicién

-Inversion en nuevo Activo Fijo

-Inversion en capital de trabajo

Flujo de Caja Proyectado 938

Entonces, el valor terminal en miles de UF:
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FCT(T+1) 938

Valor terminal = X0 = 3% =17.717
Por lo tanto, el flujo de caja es el siguiente.
Tabla 46 Proyeccion del Flujo de Caja Libre

Cifras MUF 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Ganancias 595 577 559 543 527
+Depreciacién y Amortizacion 7.468 | 7.468 | 7.468 | 7.468 | 7.468
+0tras Ganancias (Perdida) (Después de impuestos) (126) | (126) | (126) | (126) | (126)
+Ingresos Financieros (Después de impuestos) (48) (48) (48) (48) (48)
+Costos Financieros (Después de impuestos) 312 312 312 312 312
+Participacion en Ganancias (Integra) (73) (73) (73) (73) (73)
+Diferencias de Cambio (integra) 8 8 8 8 8
+Unidades por unidad de Reajuste (integra) 92 92 92 92 92
Flujo de Caja Bruto 8.228 | 8.210 | 8.192 | 8.176 | 8.160
-Inversién en Reposicién (7.221) | (7.221) | (7.221) | (7.221) | (7.221)
-Inversién en nuevo Activo Fijo 361 377 394 412 430
-Inversién en capital de trabajo (61) | (147) | (141) | (134) | (129)
Flujo de Caja Proyectado 1.307 | 1.219 | 1.225 | 1.232 | 1.240
Flujo de Caja Valor Terminal 17.717
Flujo de Caja Total 1.307 | 1.219 | 1.225 | 1.232 | 18.956
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9.6 Valorizacion Economica de la Empresa y de su Precio de Accion

Finalmente, con lo anterior se procederd a realizar la valorizacion econémica por flujo de caja

descontado:
Tabla 47 Precio de Accién Proyectado

Valoracion MUF
Flujos de los Activos Operacionales 14.786
Activos Prescindibles (de Balance de 2019) 0
Exceso (déficit) de Capital de Trabajo (de Balance de 2019) 61
Valor Total de los Activos 20.404
Deuda Financiera (de Balance 2019) 12,260
Patrimonio Econémico 8.144
Patrimonio econdmico 576.172.664 acciones al 31 de dic. 2019 (N° de acciones)
Precio de la accién al 31 de dic. 2019 (en pesos. Valor de UF $28.309.94) 400,14
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10. Conclusiones

El presente tuvo como objetivo determinar la valorizacién econémica y del precio de accion de
BESALCO S.A. a diciembre del afio 2019. Besalco S.A. es una de las empresas lideres en el
sector de construccidn, obras civiles, proyectos inmobiliarios. Cabe sefialar que la empresa fue

fundada en el afio 1944,

Con el objetivo de efectuar la valorizacién econdmica sefialada se utilizo una de las
metodologias comUnmente utilizadas, la cual se denomina Flujo de Caja Descontados. Para lo
anterior se realiz6 una estimacion de la estructura de capital objetivo de la compafiia, la
estimacion del costo patrimonial, un analisis operacional del negocio e industria en la cual se
encuentra BESALCO S.A, una proyeccion de los estados de resultados, la proyeccion de flujos
de caja libre, para finalmente realizar una aproximacion al valor de mercado del patrimonio de la
compariia y de esta manera estimar el precio que deberia tener dicha accién en el mercado donde
se transa. De acuerdo a lo anterior, se analizé el periodo comprendido entre el 31 de diciembre
del afio 2015 al 31 de diciembre del afio 2019.

Los flujos de caja de la compafiia fueron determinados hasta el 31 de diciembre del afio 2024, en
base a los datos historicos presentados en los Estados Financieros, a través, de estudios
realizados en la presente valorizacion e informacién relevante de informes del sector de la
construccién, se determind que la tasa de costo de capital estimada fue 5,3%, y el precio de la
accion, bajo el supuesto de terminal sin crecimiento fue de $400,14. Cabe destacar que el valor
de la accion al cierre de las transacciones de la Bolsa de Santiago, a diciembre del afio 2019, fue

de $408, obteniendo una variacion negativa de -1,9%.
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Superintendencia de Valores y Seguros. (SVS)

12. ANEXQOS

12.1 EEFF BESALCO S.A.

Estados Consolidados en Miles de UF 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019
UF 25629.09 26347.98 26798.14 27565.79 28309.94
Total Activos Corrientes 13,709 12,506 12,193 11,727 12,778
Total Activos No Corrientes 13,724 12,830 11,264 11,837 12,508
TOTAL ACTIVOS 27,433 25,335 23,457 23564 25,287
PASIVOS CORRIENTES

Otros Pasivos Financieros 3.248 3.369 3.522 4.766 5.208
Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar 3.282 3.359 2.827 2.665 2.375
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas 514 263 400 314 425
Otras Provisiones 63 57 44 40 17
Pasivos por Impuestos 437 334 234 254 337
Beneficios a los Empleados 193 190 170 117 138
Otros Pasivos No Financieros 1.786 1.232 1.859 1.048 1.954
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 9.521 8.804 9.055 9.205 10.455
Pasivos no Corrientes

Otros Pasivos Financieros 9.012 8.119 5.441 5.683 6.423
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionada 346 382 296 406 330
Otras Provisiones 221 185 119 121 74
Pasivos por Impuestos Diferidos 731 636 775 828 650
Beneficios a los Empleados 22 22 17 15 21
Otros Pasivos No Financieros. no corriente 536 89 - - -
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TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 10.867 9.432 6.648 7.053 7.498
PATRIMONIO NETO

Capital Emitido 2.086 2.142 2.203 2.241 2.304
Prima de Emision 349 358 368 374 385
Otras Reservas 97 152 33 94 160
Ganancias Acumuladas 4.209 4.036 4.382 4.241 4.095
Patrimonio Neto Atribuible a los Propietarios de la Controladora  6.740 6.687 6.986 6.951 6.944
Participaciones No Controladoras 304 412 452 356 391
TOTAL PATRIMONIO 7.044 7.099 7.439 7.307 7.335
ACTIVOS 27433 25335 23,457  23.564  25.287
Total Patrimonio y Pasivos 27.433 25.335 23,457 23.564 25.287

12.2 Resultado de los retornos de la accion de Besalco S.A. con respecto a la

variable explicativa IGPA.

Resumen Afo 2017

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de

) ) 0.54186869
correlacién maltiple
Coeficiente de
0.29362168
determinacion R"2
R"2 ajustado 0.2866964
Error tipico 0.06736139
Observaciones 104
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ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de los . Valor
libertad cuadrados cuadrados criticode F
) 42.398
Regresién 1 0.19238579 0.19238579 2.8448E-09
5418
Residuos 102 0.4628308 0.00453756
Total 103 0.65521659

Estadistico

Coeficientes Error tipico t Probabilidad

Intercepcion
Variable X 1

0.00345364 0.00681147 0.50703344 0.61322578
2.46598435 0.37871705 6.51141627 2.8448E-09

Inferior 95% Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%

-0.01005687 0.01696416  -0.01005687 0.01696416
1.71480088 3.21716782  1.71480088 3.21716782

Resumen

Ao 2018

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de

correlacion multiple

0.57297958
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Coeficiente de
determinaciéon R"2 0.3283056

R”2 ajustado 0.32172036
Error tipico 0.06489284
Observaciones 104

ANALISIS DE VARIANZA

Valor
Grados de Suma de Promedio de los critico de
libertad cuadrados cuadrados F F
2.0703E-
Regresion 1 0.20994248  0.20994248 49.8547729 10
Residuos 102 0.42953025  0.00421108
Total 103 0.63947274
Coeficientes  Errortipico  Estadistico t Probabilidad
Intercepcion 0.00604573  0.00642766  0.94057925 0.34914273
Variable X 1 2.54813283 0.36088488  7.06079124 2.0703E-10
Inferior 95% Superior 95% Inferior 95.0% Superior 95.0%
-0.00670351 0.01879496 -0.00670351  0.01879496
1.83231937 3.26394629  1.83231937  3.26394629
Resumen Afio 2019
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Estadisticas de la regresién

Coeficiente de
correlacion multiple 0.53703123
Coeficiente de

determinacion R"2 0.28840255
R"2 ajustado 0.2814261
Error tipico 0.03403808
Observaciones 104

ANALISIS DE VARIANZA

Valor
Grados de Suma de Promedio de los critico de
libertad cuadrados cuadrados F F
Regresién 1 0.04789553 0.04789553 41.3394676 4.176E-09
Residuos 102 0.11817627 0.00115859
Total 103 0.16607181

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad

Intercepcion -0.0030845 0.00335082 -0.92052123  0.35947243
Variable X 1 1.24232253 0.19321993 6.42957756  4.176E-09
Inferior Superior Inferior Superior
95% 95% 95.0% 95.0%

0.00973084 0.00356183 0.00973084 0.00356183
0.85907171 1.62557334 0.85907171 1.62557334
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