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3. RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo trata de la valorizar la empresa Socovesa S.A. por el método
de Flujo de Caja Descontado al 30 de junio de 2017.

Para efectos de realizar la valorizacion, primeramente, se procedio a describir y
analizar la empresa y su rubro, para efectos de poder entender las principales
caracteristicas, asi como entender los principales elementos del Balance y Estados de

Resultado.

Luego, y en base a la informacién financiera tanto de su deuda como de la
estructura de capital de la empresa, se aplicaron los modelos de Modigliani y Miller
(1963), Rubinstein (1973) y CAPM para determinar el Costo de Capital, el cual se estimé
en 5,26%.

Luego y en base a la informacidn histérica y estimaciones propias, se procedio a
proyectar los ingresos, costos y gastos para elaborar un flujo de caja libre, con el cual se
obtuvo el valor econémico de los Activos Operacionales, el cual, junto al superavit de
capital de trabajo operativo neto, los activos prescindibles y el valor de la deuda
financiera permitié estimar el valor total del Patrimonio Econdmico, el cual se estimé en
UF 16.788.244.

Lo anterior, y considerando que existe un total de 1.223.935.691 de acciones
comunes, el valor estimado de la accién es UF 0,01372, esto es $ 358. La accion de
Socovesa S.A. al cierre del 30 de junio de 2017 se transaba a un valor de $ 272. Sin
embargo, los resultados trimestrales de Socovesa S.A. fueron publicados en el sitio de
la Superintendencia de Valores y Seguros con fecha 18 de agosto, fecha en la cual el

valor de la accion llega a un valor de $ 352 el dia 21 de agosto de 2017.



4. METODOLOGIA

Principales Métodos de Valoracion

Los métodos de valoracién tienen como objetivo estimar un valor para la compafia,
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, y 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 teérico por accion, es
decir, el valor de la empresa dividido por el nimero de acciones emitidas por la sociedad.
Y veremos mas adelante que sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo

de research utilizan distintos supuestos.

Dentro de los métodos 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.

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



Modelo de descuento de dividendos
Los dividendos son pagos periédicos 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 valorizaciéon 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

Donde:

DPA= Dividendo por accion

Kp= rentabilidad exigida a las acciones.

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

un ritmo anual constante g, la férmula anterior se convierte en la siguiente:

Valor de la Accion = DPA:/ (Kp — @)

Donde DPA; son los dividendos por accién del préximo periodo.?

3 Fernandez, Pablo. “Valoracién de Empresas”, Tercera edicién (2005), Gestiéon 2000. 36p.



Método de Flujos de Caja Descontados

El caso del método de Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, esté dentro de
las metodologias mas cientificas y teGricamente 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 valoracion por FCD.
Para aplicar valoraciéon por Opciones, generalmente debemos comenzar por descontar
flujos de caja. Esta es la razén de porqué gran parte de la literatura se centra en discutir
los fundamentos tras el Flujo de Caja Descontado. Alguien que entienda estos
fundamentos estara capacitado para analizar y utilizar otras metodologias.*

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

altamente sensible a la tasa de descuento.

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los parametros de valoracion
incluidos a través de una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo

plazo, las cuales intentan modelar los nimeros de una compafiia, los factores

4 Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of
Any Asset”. Second Edition (2002), 382p.
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especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que ejerzan ciertos

grados de variabilidad en los resultados de una compainiia.

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 eleccién 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 andlisis.

En la valoracion basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacién de la tasa de descuento
es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades histéricas 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, etc.

En general, cuando hablamos de la determinaciéon 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 (k) y la rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con

frecuencia costo patrimonial (Kp).

Asi, al calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre de “WACC”
(costo de capital promedio ponderado en sus siglas en inglés). El WACC es la tasa a la
que se deben descontar los Flujos de Caja Libre Totales para obtener el valor total de

una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda financiera, y en que los ahorros

11



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 determinacién 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 dltimo, 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 valoracién de la empresa en su parte operativa, se realiza descontando
los flujos de caja totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de
capital sin deuda, también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado
su nivel de riesgo). Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes
ya mencionados, de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o
déficit de capital de trabajo, al momento de la valoracién. Por supuesto, este valor

completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio.

12



Método de multiplos

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

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

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado
como activos similares o comparables. Cabe destacar la gran variacion en la valoracion
de las acciones segun el multiplo que se utilice y las empresas que se tomen como

referencia.

Los requisitos para aplicar este método son los siguientes son identificar activos
comparables y obtener el valor de mercado de ellos, convertir los valores de mercado en
valores estandarizados. Esto lleva a obtener maltiplos, 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 mlltiplos que pueden ser utilizados, entre otros®:

Multiplos de Ganancias:

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

e Valor/EBITDA

¢ Valor/Flujo de Caja

5 Magquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracion de Empresas.
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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 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.

Multiplos de Valor Libro:

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

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

Multiplos de Ventas:

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

e Value/Sales

Multiplo de Variables de industria Especifica:

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

14



5. DESCRIPCION DE LA EMPRESA E INDUSTRIA

Empresas SOCOVESA S.A.

Socovesa S.A. es una sociedad anonima abierta, inscrita en la Bolsa de
Comercio de Santiago y Bolsa Electronica de Chile. La Sociedad tiene como objeto
realizar la ejecucion, por cuenta propia o ajena, de toda clase de construcciones,
obras y edificaciones, tales como viviendas, edificios y obra publica. Asi mismo la

planificacion de proyectos inmobiliarios o proyectos asociados.

El modelo de negocios de Socovesa es integrado verticalmente, involucrando
todas las etapas asociadas al proceso inmobiliario. De esta manera, mitiga riesgos
asociados a construccion y mantiene sinergias operativas y dilucion de gastos de

administracion.

Adicionalmente, la empresa mantiene proyectos de vivienda en diversas
regiones de Chile (destacando principalmente en las zonas centro y sur), con una
amplia cobertura y una oferta diversa en tipos de productos y precios.

En términos de la legalidad atingente a su producto, la empresa debe cumplir

con las normativas vigentes en la Republica de Chile asociadas a:

¢ Normativa de construccion, célculo estructural y disefio sismo resistente.

¢ Normativa de estudios de impacto sobre sistema de transporte urbano
(EISTU).

e Ley general de Urbanismo y Construcciones.

¢ Ordenanza general de Urbanismo y Construcciones.

e Leyes sobre Copropiedad inmobiliaria.

e Leyesy normas asociadas a planos reguladores.

e Ley del Consumidor.

e Ley de Medioambiente.
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¢ Otra normativa sectorial o de alcance general.

Adicionalmente, si las viviendas construidas son de tipo vivienda social, debe
respetar las normas técnicas que fija el Servicio de Vivienda y Urbanismo (SERVIU)
para este tipo de construcciones. Lo anterior es supervisado en particular por las
Direcciones de Obras del municipio donde se desarrolla la obra.

En términos econdmicos, la empresa se encuentra afecta a la normativa
relacionada a la Ley de Sociedades Andnimas y Mercado de Valores, lo que es

supervisado por la Superintendencia de Valores y Seguros.

Filiales

La empresa tiene cinco grupos de empresas que componen el negocio

Inmobiliario:

e Socovesa Santiago: Incluye todos los proyectos ubicados entre las regiones
IV y VI, incluyendo la Regién Metropolitana.

e Socovesa Sur: Incluye los proyectos ubicados desde la VII region hacia el Sur
del territorio nacional. 9

e Almagro S.A.: Contempla proyectos de viviendas en altura en la Region
Metropolitana, Antofagasta, Iquique, Concepcion y Vifia del Mar.

¢ Inmobiliaria Pilares S.A.: Busca satisfacer las necesidades del segmento de
viviendas en altura de la Regién Metropolitana en un rango de precio que
actualmente esta entre UF 1.600 y UF 4.000 por departamento.

e Socovesa Desarrollos Comerciales S.A.: Aborda el negocio de desarrollo de
proyectos de oficinas y equipamiento.

Adicionalmente, Socovesa S.A. tiene una Gerencia General Corporativa que

entre otros fines persigue continuar con el control de litigios pendientes (Estadio de

16



Temuco, Hospital de Cafiete y Central de Angostura) que mantenia su antigua

unidad de Ingenieria y Construccién (Socoicsa) que dejo de operar el afio 2016.

La distribucién de los ingresos el afio 2016 de acuerdo a lo declarado en los

Estados de Resultados consultados es:

Distribucion Ingresos por Filial Socovesa S.A.

@ Socovesa EAImagro Pilares SDC M Socoicsa

Grafico 1: Distribucion de Ingresos por Filial

Socovesa S.A. es controlada, indirecta y directamente, por Eduardo Gras Diaz y
Familia con un 52,6% de la propiedad. Por otro lado, el sefior Juan Justino Negrén
y Familia poseen un 13,3% de la propiedad. En términos de propiedad, la

distribucion de accionistas es la siguiente:

Porcentaje de Porcentaje
Razén Social de la compaiiia participacién acumulado de
accionistas accionistas
INVERSIONES SAN MIGUEL LTDA. 24,88% 24,88%
INVERSIONES VAUD 12,93% 37,81%
MONEDA SA AFI PARA PIONERO FONDO DE
8,32% 46,13%
INVERSIONES
INVERSIONES LA CORDILLERA 5,51% 51,64%
BTG PACTUAL SMALL CAP CHILE FONDO DE
4,18% 55,82%
INVERSIONES
CREDICORP CAPITAL S.A. CORREDORES DE
3,87% 59,69%
BOLSA
INVERSIONES ASECO LTDA. 3,83% 63,52%
INV LAGOS DEL SUR LTDA. 3,82% 67,34%
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INVERSIONES SANTA MONTSERRAT LTDA. 3,69% 71,03%
INVERSIONES SANTA CAROLINA LTDA. 3,69% 74,72%

Tabla 1: Distribucion de la propiedad de Socovesa S.A.

Cabe sefialar, que conforme la informacion disponible en la memoria de

Accionistas 2016, no existe pacto de accionistas.

Andlisis Operacional del Negocio e Industria

Los productos de Empresas Socovesa S.A. y sus filiales Socovesa (Santiago y
Sur), Almagro y Pilares son Casas y Departamentos desde tipo social a casas y
departamentos de alto valor comercial. Adicionalmente, existe la filial Socovesa
Desarrollos Comerciales (SDC). Cabe sefalar que la filial SOCOICSA dedicada a
disefio de ingenieria y construccion, usualmente a encargo de terceros, fue cerrada
por acuerdo del directorio el afio 2016 concentrando los recursos en el segmento de

desarrollo inmobiliario.

La tendencia inmobiliaria ha cambiado su estrategia de buscar terrenos con bajo
valor y mantenerlos hasta que aumente su plusvalia, a buscar terrenos en lugares
cercanos a servicios y equipamiento publico desarrollando productos con un mayor

valor agregado a los consumidores (infilling).

Adicionalmente, existen ventas de terrenos para financiar la compra de nuevos
terrenos que presentan mejores expectativas de desarrollo inmobiliario conforme las
politicas de la empresa. En este orden de ideas, los Ingresos Ordinarios de

Empresas Socovesa S.A. han tenido el siguiente comportamiento:

18



Ingresos de Actividades Ordinarias (UF)

U.F. 20.000.000

U.F. 15.000.000

U.F. 10.000.000

U.F. 5.000.000

U.F.0
2013 2014 2015 2016 2017 1H

@ Ingresos de actividades ordinarias

Gréfico 2: Ingresos Actividades Ordinarias

Se aprecia el aumento de ventas del afio 2014, que corresponden principalmente
al adelanto de compras por parte de los consumidores producto de la aplicacién de
IVA a la compra de vivienda producto de la reforma tributaria promulgada dicho afio.
También se aprecia el afio 2016 una disminucién del volumen de ventas, en linea

con la desaceleracién econdmica que ha presentado el pais.

Para el afio 2017, la empresa ha estimado su total de ventas en UF 13.620.000
basado en el nUmero de promesas suscritas y escrituras en curso que podrian llegar
a facturacion antes de fin de afio. En este escenario, las ventas se mantendrian
relativamente similares al afio 2013, 2015, 2016 y 2017 en un promedio de U.F.
14.293.685.
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Ingresos de Actividades Ordinarias UF
(incluye estimado 2017)

U.F. 18.000.000 y =-339654x + 2E+07

U.F. 16.000.000 R*=0,1715
U.F. 14.000.000
U.F. 12.000.000
U.F. 10.000.000
U.F. 8.000.000
U.F. 6.000.000
U.F. 4.000.000
U.F. 2.000.000
U.F.0
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[ Ingresos de actividades ordinarias

Lineal (Ingresos de actividades ordinarias)

Si se analizan los ingresos trimestrales, se observa un comportamiento
estacional en el ultimo trimestre, explicado por la facturacion de las promesas

firmadas que histéricamente se han concentrado en el Gltimo trimestre.

Ventas Socovesa (UF)

8.000.000
7.000.000
6.000.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000
2.000.000

1.000.000

mar.2012
jul.2012
nov.2012
mar.2013
jul.2013
nov.2013
mar.2014
jul.2014
nov.2014
mar.2015
jul.2015
nov.2015
mar.2016
jul.2016
nov.2016
mar.2017

Gréafico 3: Ventas trimestrales de Socovesa S.A.

20



En el grafico se aprecia el efecto de la incorporacion del Impuesto de Valor
Agregado (IVA) a las propiedades que fue anunciado como parte de la reforma
tributaria, lo que habria incidido en el adelantamiento de compras por parte de los
consumidores.

Los Ingresos hasta el afio 2016 se pueden descomponer de la siguiente forma:

2013 2014 2015 2016
Ingresos Inmobiliarios Ventas Casas 43,8% 38,1% 34,3% 32,1%
Ingresos Inmobiliarios Ventas de Departamentos ~ 40,2% 47,0% 54,5% 61,4%
Ingresos Venta de Oficinas 2,1% 4,7% 0,0% 0,0%
Ingresos venta de Terrenos 5,4% 7,0% 4,3% 8,9%
Ingresos Venta de Locales Comerciales 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%

Tabla 2: Descomposicion de ingresos Socovesa S.A.

Se aprecia que practicamente el 93% de los ingresos ordinarios del afio 2016
estan explicados en las ventas de casas y departamentos, siendo los otros ingresos
de tipo eventual originados en la venta de terrenos, la cual explica en promedio de
6,4% anual de los ingresos ordinarios. El resto de ingresos proviene en la prestacion

de asistencia técnica y arriendos de propiedades recibidas en parte de pago.
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La proporcién de ventas de los productos principales “Casas” y “Departamentos”
ha evolucionado desde practicamente una proporcion de 50% para cada uno hasta
aproximadamente 70% de departamentos y 30% de casas. Esto refleja las
tendencias que existen en grandes ciudades y ha sido reconocido por la empresa

Socovesa mediante la adquisicion de la Inmobiliaria Almagro S.A.

Distribucién Ingresos Venta
Departamentos y Casas UF

120,0%

100,0%
80,0%
60,0%
40,0%
20,0%

0,0%
2013 2014 2015 2016 Proyectado 1H
2017

mCasas ®Departamentos

Gréfico 4: Distribucidn de ventas por linea de producto
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Empresas Comparables

En el mercado nacional, dos empresas relativamente comparables en virtud del
producto principal, mercado y estrategia de negocio son las empresas Paz Corp. y
Salfacorp S.A. también otra empresa con presencia de mercado es Moller y Pérez
Cotapos S.A.

A continuacién, se brindara una breve resefia de cada empresa:

Paz Corp S.A.

Paz Corp S.A. (Paz; Paz Corp) es una empresa de desarrollo y construccion de
proyectos inmobiliarios orientados a la venta de primera vivienda con enfoque de su
operacién en el desarrollo de departamentos en Chile, Per( y Brasil. La operacién
de la compaifiia cuenta con un alto grado de integracion vertical, contando con la

capacidad para abordar directamente todas las etapas del negocio.

Estas etapas son:
¢ Andlisis de mercado para identificar oportunidades
e Toma de posicidon en terrenos.
o Disefio y aprobacion del proyecto.

¢ Construccién, venta y post-venta.

Cabe destacar que la empresa tiene alta presencia en el mercado de proyectos
verticales en la Region Metropolitana, orientados principalmente en los segmentos
socioecondmicos medios (C1y C2), desarrollando en Chile sus operaciones a través

de subsidiarias o coligadas.

Paz Corp S.A. es un importante actor del mercado inmobiliario peruano, en

donde participa a través de la sociedad Paz Centenario S.A. cuyos accionistas son

23



Inversiones Paz Peru SPA (subsidiarias de Paz Corp S.A.) con un 50% e Inversiones
Centenario S.A. también con un 50%. Paz Centenario S.A. se enfoca en el desarrollo
de vivienda vertical, y a través de su filial Villa Club S.A. desarrolla proyectos de
vivienda horizontal. Su mercado esta dirigido principalmente a la ciudad de Lima y

a los segmentos medios de la poblacion.

Asi mismo, desarrolla el negocio inmobiliario en Brasil a través de su filial Paz
Realty Empreendimentos e Participagfes Ltda., y a través de distintos joint ventures
con operadores locales. Paz Realty Empreendimentos e Participacdes Ltda. se

enfoca en la vivienda vertical y tiene presencia solo en la ciudad de Sao Paulo.

Salfacorp S.A.

Salfacorp es lider en la industria de la construccion en Chile y una de las mayores
constructoras de América Latina. A su vez, la empresa cuenta con presencia en
Perud, Colombia y Panam@, aunque estas dos Ultimas operaciones no representan
un aporte significativo a los resultados consolidados. Adicionalmente, en 2016 la
compafia ingreso al mercado dominicano mediante la adjudicacién de las obras
para el Terminal San Pedro de Macoris LTG mediante el segmento Ingenieria y

Construccion.

La compafiia participa en una amplia gama de actividades, dividiendo sus
operaciones en cuatro unidades de negocios: Ingenieria y Construccion (ICSA),

Edificacion, Inmobiliaria Aconcagua (IACO) y Rentas & Desarrollo Inmobiliario (RDI).

Al cierre de 2016, de los ingresos consolidados el 74,2% correspondian a ICSA
y el 11,1% a IACO, a su vez, considerando actividades inter-segmentos, alcanzaron
cerca del 63,6% y 21,7% del ebitda ajustado (incluyendo participacion en asociadas
Yy negocios conjuntos, y descontando los costos financieros incluidos en el costo de

venta), respectivamente.
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El grado de integracién y la complementariedad entre las areas, otorgan a la
empresa una mayor capacidad para generar sinergias, permitiendo alcanzar una
mayor cantidad de potenciales oportunidades de negocio respecto a aquellos

competidores mas pequefios que participan en actividades mas especificas.

Moller y Perez Cotapos S.A.

Es una empresas constructora e inmobiliaria chilena con una presencia de 52

afios. La Compafiia tiene alta presencia en construccion de hospitales y clinicas.

Ademas, participa en dos grandes areas de negocio a saber: Desarrollo
Inmobiliario e Ingenieria y Construccion con un ingreso de 56% y 44%

respectivamente.

Esta empresa se abrié a la bolsa en marzo de 2013 pero acabaria efectuando
una OPA en septiembre de 2016.

Comportamiento de la Industria

Asi, la industria ha reaccionado con una ralentizacién de la venta de unidades
nuevas producto de cambios regulatorios o de efectos en la economia inducidos por

factores internos y externos, que impactan directamente en los consumidores como:

e Bajas perspectivas de crecimiento econdémico.
¢ Aumento de requisitos de porcentaje de pie para compra de propiedad.
e Incorporacion de Impuesto de Valor Agregado.

e Restriccion del crédito hipotecario.

Lo anterior se puede visualizar a continuacién en dos graficos basados en la
informacion disponible en las estadisticas de la Camara Chilena de la Construccion,

donde se observa el aumento sostenido de stock Departamentos en la Region

25



Metropolitana (R.M.), asi como una bajada brusca de los niveles de ventas entre el

afo 2015y 2016:
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Grafico 5: Stock y Ventas Departamentos R.M.

Misma situacion puede apreciarse en el stock y ventas de casas en la Region
Metropolitana (R.M.):
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Gréfico 6: Stock y Ventas Casas R.M.
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Estas tendencias se pueden verificar en el indice de Meses para Agotar Stock,
indice que estima el nUmero de meses que se agotaria la oferta de mantenerse la
actual tasa de compras, el cual es elaborado por la Camara Chilena de la

Construccion en funcion de la informacion que facilitan las empresas del rubro:

Meses para Agotar Stock R.M.

40,0
35,0
30,0
25,0
20,0

15,0 M

10,0 w -

5,0

0,0
Q O O VO N N AN AN LA A9 9D D 09 & &% ™ ™ 9 O v » O o 0o o A A
NNNNNNNN NN ENANANXN XN N NN NN NN NN NN NN NN N NN
o S T T T T s s s

A8 G G € e e i S S S S i
\Q,\ q,'bo %Q} b<\o \Q} q/bo n_)Q} b.‘\o \Q,& ,1/60 %Q,& &0 \Q} q/bo %Q} bl\o \Q} 'l«éo %Q} b‘\o \Q,& q/bo OJQ} &\o \Q,& (1/60 ‘b?} &\o \Q,\ q,'bo

Meses Agotar Stock Deptos. Meses Agotar Stock Casas

Gréfico 7: Meses para agotar Stock en Region Metropolitana
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Perspectivas de Crecimiento de la Industria

Las perspectivas de crecimiento del sector construccion en general son
moderadas en linea con las proyecciones de crecimiento del Producto Interno Bruto,
entorno al 1,6% para el afio 2017 y del 2,8% para el afio 2018 segun la OCDE y de
1% a 1,75% del PIB para 2017 y 2,5% a 3,5 % segun el Banco Central de Chile®.
De lo anterior se puede esperar que el crecimiento del sector construccion sea en

torno a un 2 % anual para los proximos afios.

6 M. Penaforte y F. Gattavar. EMOL (7 de junio de 2017) Recuperado de
http://www.economiaynegocios.cl/noticias/noticias.asp?id=367459
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6. ANALISIS OPERACIONAL DEL NEGOCIO

Primeramente, se detallan las principales cuentas en el Balance y Estados de

Resultados.

Balance General

El Balance General para los afios 2012 a 2016 y el correspondiente al segundo

trimestre de 2017 se presenta en el anexo |.

En términos de Activos Corrientes Destacan las cuentas de:

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes: Principalmente
constituida por deuda de venta de clientes y documentos por cobrar. Este item
equivale a un19,5 % del total de activos corrientes para el segundo semestre de
2017.

Inventarios Corrientes: La Sociedad presenta bajo el rubro “Inventarios no
corrientes”, todas las obras en ejecucion cuya fecha de recepcion de la obra; y
los terrenos cuya fecha de inicio de la obra, se espera sea menor a doce meses
a la fecha de cierre de los estados financieros. Este item equivale a un 69% del

total de activos corrientes para el segundo semestre de 2017.

En términos de Activos No Corrientes Destacan las cuentas de:

Inventarios No Corrientes: La Sociedad presenta bajo el rubro “Inventarios no
corrientes”, todas las obras en ejecucion cuya fecha de recepcién de la obra; y
los terrenos cuya fecha de inicio de la obra, se espera sea mayor a doce meses
a la fecha de cierre de los estados financieros. Este item equivale a un 31% del

total de activos no corrientes para el segundo semestre de 2017.
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Propiedad de Inversién: son terrenos o urbanizaciones en los cuales no se espera
construir viviendas en los préximos dos afios. También se incluyen en este item
bienes inmuebles recibidos en parte de pago que generan arrendamientos. Este
item equivale a un 35,8% del total de activos no corrientes para el segundo
semestre de 2017.

En términos de Pasivos Corrientes Destacan las cuentas de:

Pasivos Corrientes: corresponden a las obligaciones financieras que posee
Socovesa y sus filiales, las cuales le permite financiar la construccion y ventas
de las viviendas. Esta constituido por lineas de crédito con garantia hipotecaria
con plazos maximos de 180 dias, las cuales la empresa va renovando a la tasa
spot del momento. Este item equivale a un 77,8% del total de pasivos corrientes

para el segundo semestre de 2017.

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar: corresponden a las
obligaciones por compras de terreno, anticipos de contratos de construccion,
anticipos y depdésitos de cliente. Este item equivale a un 20,1% del total de

pasivos corrientes para el segundo semestre de 2017.

En términos de Pasivos No Corrientes no existen cuentas relevantes al segundo

semestre de 2017.
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Estado de Resultados

Los estados de resultado de Socovesa S.A. para los afios 2012 a 2016 y el

correspondiente al segundo trimestre de 2017 se presenta en el anexo Il.

En términos generales, la informacibn méas relevante entregada del Estado de

Resultados es:

Costo de ventas: compuesto por el costo directo que proviene de construir
las viviendas. Equivale a aproximadamente un 71% de los ingresos de
actividades ordinarias. En este item se considera la depreciacion
asociada a operacion.

Gastos de Administracion: relacionado a los gastos de remuneraciones,
comercializacion, mantenimiento del stock, honorarios, depreciaciones

(en gasto de administracién), amortizaciones de intangibles y donaciones.

Costo Financiero: relativo a los intereses pagados por la utilizacion de las
lineas de crédito que mantiene Socovesa S.A. y sus filiales. Para el
segundo semestre equivale a un 4,3% de los ingresos de actividades

ordinarias.
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Vias de Financiamiento de Socovesa S.A.

Socovesa S.A. no ha emitido a la fecha, bonos en el mercado nacional o
extranjero, financiando sus necesidades de capital de trabajo mediante lineas de
crédito de corto y mediano plazo, de libre disposicion. Estos créditos son obtenidos
las filiales y administradas en su portafolio total de proyectos, contando con
garantias sobre los terrenos de los proyectos (hipoteca sobre activos).

Durante la construccion de la obra, en funcion de los avances fisicos de los
proyectos, los bancos autorizan en forma parcial los retiros con cargo a las lineas
de crédito comprometidas. Asi mismo, al momento de efectuarse la escrituracion,
se efectlan amortizaciones a los créditos y se liberan las garantias en forma

proporcional.

Se observa gque el mayor porcentaje de vencimientos se da en el plazo de 30 a
180 dias, lo que se explicaria como el plazo de vencimiento de los pagarés que
sustentan la linea de crédito, los que son renovados segun sea requerido con la

Tasa Spot de ese momento.

0y 30 Més de30y Mas de 180y ly3 Més de3y5 Masde5

dias 180 dias 360 dias afios afios afios

% Pasivo 26% 70% 4% 1% 0% 0%
UF 2,45% 3,60% 2,85% 0,00% 0,00% 0,00%
PESOS 5,21% 5,19% 5,34% 5,50% 0,00% 0,00%

Tabla 3: Composicion de la deuda de Socovesa S.A.

Para efectos del desarrollo de la valoracion, se considerara que la deuda

financiera de la empresa es igual a deuda valorizada por el mercado.

Asi mismo, considerando que la empresa enfrenta escenarios de tasas de
interés marcados por los constantes ciclos econémicos e inflacionarios, junto a tener

multiples deudas con diferentes tasas, unidad y plazos, se ha efectuado la
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estimacién indirecta de la tasa de interés efectiva anual que ha utilizado para

endeudarse para poder efectuar una estimacion de una tasa de interés promedio:

31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015 31-12-2016 2Q 2017

Otros pasivos financieros
17.595.202 21.143.450 18.095.188 14.779.585 15.946.960 15.244.552

corrientes UF
Otros pasivos financieros no

. 1.061.485 31.601 1.000.012 1.448.591 79.874 0
corrientes UF

Total Pasivos Financieros UF | 18.656.687 21.175.051 19.095.200 16.228.176 16.026.833 15.244.552

Costos financieros UF 724.597 825.908 889.915 710.539 494,007 250.268
Tasa Deuda 3,88% 3,90% 4,66% 4,38% 3,08% 1,64%
Promedio 3,59%

Tabla 4:Estimacion Tasa Deuda Socovesa S.A.

Para efectos de la valoracion se utilizara una tasa promedio anual de interés de
UF 3,59%, en consideracion que las bajas tasas del periodo actual podrian no ser

representativas de un valor proyectado a largo plazo.

Estimacion de la Estructura de Capital de la Empresa

Para efectos de determinar los valores de Deuda Financiera en una unidad
comparable (U.F.), se procedi6 inicialmente a utilizar un valor promedio de la UF de

cada afo para efectos de evitar una sub valoracion de la informacién contable.

Adicionalmente, el Patrimonio Econémico fue calculado utilizando el nimero de
acciones disponibles (en este caso todas comunes) multiplicados por el precio de la
accion al cierre del respectivo periodo. A continuacion, se efectué el levantamiento
de la informacion relativa a la Deuda Financiera, Valor de la Empresa (calculado
como el Patrimonio sumado a la deuda a valores econdmicos) y estructura de

capital:
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12.305.265 6.842.872  6.229.503 5.778.700  8.948.091 12.947.840
18.656.687 21.175.051 19.095.200 16.228.176 16.026.833 15.244.552

30.961.952 28.017.923 25.324.703 22.006.876 24.974.924 28.192.392

0,603 0,756 0,754 0,737 0,642 0,541
0,397 0,244 0,246 0,263 0,358 0,459
1,516 3,094 3,065 2,808 1,791 1,177

Tabla 5: Estimacion Estructura de Capital Socovesa S.A.

De lo anterior se calculan las razones Deuda/Valor Empresa, Deuda/Patrimonio
y Patrimonio/Valor de Empresa, resumidas en la siguiente tabla:

0,672 8%
0,328 8%
2,0487 -

Tabla 6: Razones Financieras Socovesa S.A.

7 Valor calculado en funcién de la deuda promedio y el patrimonio promedio histérico.
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Estimacion del Costo de Capital de la Empresa

Beta de la Accion (B5/")

Para efectos de estimar el costo de capital de Socovesa S.A., se procedio
primeramente a efectlia una regresion lineal con periodos de dos afios de retornos
semanales entre los retornos simples de la accion de Socovesa respecto del indice
General de Precios de Acciones (IGPA) a través de la funcién de regresion lineal,

donde los resultados se muestran a continuacion:

2013 2014 2015 2016 2017
Beta de la Accion 2,27 1,13 0,72 0,70 0,66
Mediana 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72

p-Value
(significancia)
Presencia Bursatil
(%)

3x10%° 4 x10°% 3x10°%? 2x10°02 2x10°02

90,6% 44,4% 39,4% 34,4% 45,6%
Tabla 7: Estimacion Beta Accidn Socovesa S.A.

Se observa que los coeficientes de la regresion lineal, esto es el Beta de la
Accion para cada uno de los periodos es significativo y distinto de cero. También se
puede observar que la presencia bursétil disminuye fuertemente a contar del afio
2013, por lo que se debera considerar la incorporacion de un premio por iliquidez en

la determinacién del Costo Patrimonial (kp).

Se utilizard como valor de Beta, el valor obtenido mediante la regresion del tltimo
periodo, esto es B = 0,66. Adicionalmente, y tal como se indicé en anteriormente, la
tasa de la deuda se equiparara a la tasa de interés efectivo promedio pagado por la

empresa, esto es Kb= 3,59%.
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Adicionalmente, se considerard como Tasa libre de riesgo (r) de 1,93% estimada
en base a la informacién disponible en el Banco Central sobre los Bonos BCU-30
emitidos por el Estado de Chile al 29 de junio de 2017.

El premio por riesgo (E(Rm- 1)) se ha obtenido del sitio web de la Universidad de
New York, elaborado por el Profesor Aswath Damodaran. Con dicha informacion se
procedera a estimar el valor de la Tasa de Costo de Capital utilizando los modelos
de Modigliani y Miller del afio 1963, asi como el modelo de CAPM.

Beta de la Deuda (Bd)

En base a lo anterior, el Beta de la Deuda (B4) es despejado aplicando las

ecuaciones del modelo de CAPM en la siguiente ecuacion:

kb = T'f + [E(Rm) — rf]ﬁB

Despejando:
_ (kp — 17)
((E(Rm) - Tf))
Donde:
Tasa del Costo de la Deuda: 3,59 %
Tasa Libre de Riesgo [+ 1,93 %
Premio de Mercado E(Rn) - . 6,81%

Resolviendo, se obtiene el Beta de la Deuda (g) es aproximadamente igual a
0,244.
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Beta Patrimonial sin Deuda (ﬁ;/D)

Considerando que la tasa de interés de la deuda es mayor a la tasa libre de

riesgo (k, > 17), se aplicara un ajuste por endeudamiento y apalancamiento

operativo en base a la ecuacién de Rubinstein (1973), la que permite estimar el Beta
Patrimonial sin deuda incluyendo el efecto del riesgo de la deuda(Bs) a través del

llamado “desapalancamiento” mediante el despeje en la siguiente ecuacion:

B B
Cc/D S/D
<P = pS/ 1+(1—tc)Fl — (- t)Bs 2

Reordenando tenemos:

c/D B
ﬂS/D _ D + (1 - tC)BB F

[1+(1 — tc) %]

Donde:

Tasa Impuesto Corporativa®: 24 %
Beta de la Accién (con deuda): 0,66
Beta de la Deuda fs: 0,244

Razén deuda patrimonio Objetivo®: 2,049

En base a lo anterior, se obtiene que el Beta desapalancado es similar a 0,407.

S/D _
/P = 0,407

Beta Patrimonial con Deuda (ﬁC/D)

p

Para efectos de estimar la estructura de capital objetivo, primeramente, se busco
en los estados de resultados alguna referencia sobre la proporcion de deuda

respecto de patrimonio en forma infructuosa. Cambiando el enfoque, se determiné

8 Tasa de impuesto corporativa promedio para el periodo correspondiente a los afios 2013 a 2017.
°Valor despejado utilizando la identidad fundamental contable Activo = Pasivo + Capital.
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aplicar una estructura promedio a los dltimos afios aplicando la ecuacion de
Rubinstein, asi como la aplicacién de la tasa impositiva futura fijada en base a la
reforma tributaria promulgada durante los afios 2014 al 2016, y el Beta de la Deuda

ya desapalancado:

B B
C
8" = B [1+ (-t 5| —(- s

Donde:
Tasa Impuesto Corporativa t.: 27 %
Beta de la Accion (sin deuda) B, 0,660
Beta de la Deuda f3s: 0,244
Razon deuda Patrimonio Objetivo: 2,049

c/D

/P = 0,650

De lo anterior se obtiene que B

Costo Patrimonial ke

Utilizando las ecuaciones de Hamada (1969) y el modelo CAPM, en base a los
valores previamente conocidos, podemos estimar el costo patrimonial mediante la
siguiente ecuacion:

kp = 17+ [EQRm) — 17]B5"

Donde:
Tasa Libre de Riesgo [I;: 1,93 %
Premio de Mercado E(Rm) - 1 : 6,81%
Beta Patrimonial con Deuda ﬁg/D : 0,64

Resolviendo la ecuacién anterior, obtenemos que el Costo Patrimonial (K;) es
igual a:

k, = 6,356 %
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Pero, en consideracion de la baja presencia bursatil, se considerara la aplicacion

de un premio por iliquidez de 3 %.

C
k, = 15+ [ERp) — 17]8y/° + IL

Donde:

Tasa Libre de Riesgo [I;: 1,93%
Premio de Mercado E(Rm) - r;: 6,81%
Beta de la Accion By: 0,66
Premio lliquidez IL: 1,5%

De lo anterior, el Costo Patrimonial (Kp) estimado para la empresa Socovesa
S.A.es:

k, = 9,356 %
Costo de Capital ko

Utilizando la ecuacion de costo promedio ponderado de capital (WACC) en base
a las proposiciones de Modigliani y Miller (1963), y utilizando los parametros
estimados previamente se procede a calcular el Costo de Capital:

P B
ko wace = kp (_) + kp 1- tC)V

%4
Donde:
Costo Patrimonial (Kp): 9,356 %
Tasa de la Deuda (Kb): 3,59 %
Tasa Impuesto Corporativa tc: 27,0%
Razoén P/V : 0,328
Razén B/V : 0,672

Reemplazando en la ecuacion planteada obtenemos el Costo de Capital Ko:
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Ko wace = 4,830%

En consecuencia, para los efectos de descontar los flujos futuros proyectados
de Socovesa S.A,, se utilizara una Tasa Anual de Costo de Capital de 4,32% o su
equivalente trimestral de 1,186 % considerando que el modelo de proyeccion de
ingresos tiene componentes trimestral izadas tal como se explica en el capitulo
siguiente.
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7. SUPUESTOS DE PROYECCION DE ESTADO DE RESULTADOS

Proyeccion de Ingresos

Si bien, es usual que la proyeccion de las ventas es realizada mediante el uso
de variables macroeconémicas (PIB, IMACEC) u operacionales (crecimiento de
superficies de ventas, stock, etc), para el caso del presente trabajo no se logré
obtener una relacién que permitiera modelar las ventas futuras de la empresa
Socovesa en forma robusta. Asi se considerd la utilizacion de metodologia de series
de tiempo para efectos de modelar el comportamiento de las ventas de la empresa.

Considerar Series de Tiempo a las ventas requiere considerar los siguientes
supuestos:

¢ Laempresatiene un negocio relativamente estable en términos de oferta

y demanda.

e Laempresa puede abastecer la demanda sin quiebres de stock.

Para lo anterior, se analiz6 la composicion de los ingresos de la empresa

Socovesa, desagregando los ingresos netos de manera trimestral tal como se
aprecia en el siguiente grafico:

Ventas Socovesa S.A.

2012 -2017
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Gréfico 8: Evolucion Ingresos Trimestrales
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Se aprecia la existencia de estacionalidad durante el dltimo trimestre de cada
afio tal como se menciona en las memorias de la empresa. Adicionalmente, se

aprecia una leve tendencia.

En estos casos, una recta no representa muy bien el comportamiento de las
ventas, subestimandolas. Afortunadamente, existen modelos de prondstico de
series de tiempo que tienen como fundamento la existencia de patrones previsibles
en el tiempo, pudiéndose proyectar el comportamiento futuro, denominados de
suavizamiento simple. Existen también los modelos de pronéstico de tipo Auto

Regresivos (AR), con Integracion de la Media Mévil (MA).

En general estos métodos descomponen la serie extrayendo la tendencia de la
serie (largo plazo), asi como el promedio mévil que viene a tener un componente
dindmico (corto plazo). Una vez obtenido un modelo o valor a estos dos
componentes, estos son aplicados a la serie de manera de replicar este
comportamiento suponiendo que no existen factores externos que puedan

interferirlas.

Para efectos de ajustar la tendencia de una serie, es usual la utilizacién de

modelos de regresidn lineales, cuadraticos o exponenciales.
Cuando existe un comportamiento estacional de la serie de tiempo, se procede
a estimar la componente estacional ya sea en forma multiplicativa o aditiva sobre la

tendencia y el error. Esto se puede expresar como:

¢ Modelo Multiplicativo: Y; = Tendencia X Estacionalidad X Error

e Modelo Aditivo: Y; = Tendencia + Estacionalidad + Error
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Para efectos de lo anterior, se procede a descomponer en tres pasos:

1. Se estiman los indices de estacionalidad usando métodos de promedios
moviles u otro similar.
Se Estima la Tendencia (lineal, cuadratica, exponencial) de la serie.

3. Se ajusta la serie estacional.

Con lo anterior, se efectta el pronéstico utilizando los modelos multiplicativos o
aditivos. Existen diversos modelos que pueden efectuar estos prondsticos, pero
donde la cantidad de datos que tenemos disponibles imposibilita su utilizacion dado

el error que podrian incorporar.

Para efectos de modelar las ventas, se proyectaron las ventas considerandolas
como si fueran una serie de tiempo bajo los supuestos como que la empresa seguira
que lograra conseguir terrenos para seguir construyendo viviendas con la misma
eficiencia, y que las condiciones de demanda creceran lentamente en la misma

tendencia que han presentado las ventas de los Ultimos periodos.

Bajo estas consideraciones, y buscando disminuir la perdida de datos, se
elabor6 una regresion lineal de los ingresos trimestrales para los periodos de venta
entre el primer trimestre del afio 2012 hasta el segundo trimestre del afio 2017, la

cual entrega una recta con un valor medio de las ventas.
La ecuacion de la recta de la regresion es:
Ventas; = 5733,9 x t + 3.000.000
A continuacion, se calculan factores de estacionalidad para cada uno de los
trimestres, de manera de incrementar o reducir los valores otorgados por la

regresion lineal. Para efectos de calcular los factores de estacionalidad,

primeramente, se procedi6 a calcular un Promedio de Ventas para cada Afo:
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3.666.643

3.423.435

4.117.002

3.616.927

3.304.739

2.919.357

Tabla 8: Promedios de Venta Anual Socovesa S.A.

A continuacion, se calcul6 para cada trimestre, la relacion de las ventas de dicho

periodo respecto de las ventas promedio del afio correspondiente, para finalmente

calcular un valor promedio de Factor Estacional como se muestra a continuacion:

0,7141
0,6559
0,5849
2,0445

0,6962
0,4986
0,7908
1,9358

0,7734
0,7704
0,7254
1,7308

0,7020
0,8611
0,9853
1,4516

0,7798
0,8565
0,8129
1,5508

Tabla 9: Factores de Estacionalidad Trimestrales

0,9459
1,0541
1,0946
1,0979

0,7685
0,7828
0,8323
1,6352

Con dicho valor promedio y para cada periodo, se procede a multiplicar el valor

estimado mediante la regresion lineal por el factor estacional correspondiente al

trimestre (Modelo Multiplicativo) en cuestion:

©oOo~NOOO~WNER

2.618.405
2.245.325
2.408.176
7.394.665
2.383.322
2.052.630
2.860.436
6.397.354
3.183.914
3.171.889
2.986.624
7.125.584
2.538.912
3.114.584
3.563.774
5.250.441
2.576.897
2.830.618
2.686.585

3.005.734
3.011.468
3.017.202
3.022.936
3.028.670
3.034.403
3.040.137
3.045.871
3.051.605
3.057.339
3.063.073
3.068.807
3.074.541
3.080.275
3.086.009
3.091.742
3.097.476
3.103.210
3.108.944

2.310.057
2.357.270
2.511.355
4.943.150
2.327.684
2.375.223
2.530.446
4.980.655
2.345.311
2.393.176
2.549.536
5.018.159
2.362.938
2.411.130
2.568.626
5.055.664
2.380.565
2.429.083
2.587.717
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4Q 20 5.124.859 3.114.678 5.093.168

1Q 21 2.761.532 3.120.412 2.398.192
2Q 22 3.077.182 3.126.146 2.447.036
3Q 23 3.131.880 2.606.807
4Q 24 3.137.614 5.130.673
1Q 25 3.143.348 2.415.819
2Q 26 3.149.081 2.464.989
3Q 27 3.154.815 2.625.897
4Q 28 3.160.549 5.168.178
1Q 29 3.166.283 2.433.447
2Q 30 3.172.017 2.482.942
3Q 31 3.177.751 2.644.988
4Q 32 3.183.485 5.205.682
1Q 33 3.189.219 2.451.074
2Q 34 3.194.953 2.500.895
3Q 35 3.200.687 2.664.078
4Q 36 3.206.420 5.243.187
1Q 37 3.212.154 2.468.701
2Q 38 3.217.888 2.518.849
3Q 39 3.223.622 2.683.168
4Q 40 3.229.356 5.280.692
1Q 41 3.235.090 2.486.328
2Q 42 3.240.824 2.536.802
3Q 43 3.246.558 2.702.259
4Q 44 3.252.292 5.318.196

Tabla 10: Ventas proyectadas Socovesa S.A.

Si se grafican los valores proyectados versus los valores histéricos, se puede
apreciar el comportamiento del modelo, el cual recoge el comportamiento de

estacionalidad detectado previamente, asi como la tendencia lineal:

Ventas Socovesa (2012-2Q 2012) vs Proyeccion de Ventas
8.000.000

6.000.000 Ventas UF Socovesa

4.000.000 = Proyeccion de Ventas

Ventas UF

2.000.000 o Lineal (Proyeccion de

Ventas)

1 4 7 101316192225283134374043

Gréfico 9: Comparacion Ventas vs Proyeccion

Se observa un comportamiento de los valores creciente en el tiempo con la
estacionalidad caracteristica.
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Costo Operacional

Socovesa, a través de sus filiales vende diferentes tipos de soluciones
habitacionales ya sea departamentos o casas, con diferentes valores dependiendo

del segmento al que apunta cada proyecto.

Para efectos de poder estimar los costos operacionales, primeramente, se
analizara la distribucion histérica de los ingresos por filial, para luego en base a los
margenes operacionales histéricos determinar los costos operacionales. En base a
la informacion obtenida en los Balances y Estados de Resultado de Socovesa S.A.,
se ha recopilado la siguiente distribucion histérica de los ingresos para cada una de

las filiales.

Distribucion de Ingresos por Filial

2012 2013 2014 2015 2016 2Q2017 Promedio

Socovesa 66% 57% 54,0% 48% 45% 41% 52%
Almagro 30% 30% 34,0% 42% 47% 41% 37%
Pilares 3% 5% 5,5% 9% 9% 18% 8%
SDC 1% 2% 5,5% 0% 0% 0% 1,4%
Socoicsa 0% 6% 1,0% 1% 0% 0% 1,3%

Tabla 11: Distribucion Historica de Ingresos por Filial

Para los negocios Socoicsa y SDC se consideraran como cero su aporte de
ingresos por estar descontinuado el negocio de Socoicsa, y en el caso de SDC no

existe una programacion de obras futuras. Asi, la distribucién a ser utilizada es:

% Ingresos

Socovesa 51,78%
Almagro 37,18%
Pilares 8,26%
SDC 0,0%
Socoicsa 0,0%

Tabla 12: Ingresos Corregidos para Proyeccion
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Finalmente, los costos operacionales corresponden a los costos que incurre
Socovesa en el desarrollo y construccion de sus proyectos inmobiliarios. En

términos histdricos, los costos operaciones para las tres empresas filiales son:

Costo Operacional

UF 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
Socovesa 83,00% 77,70% 71,50% 72,00% 68,50% 66,00% 65,50% 72,03%
Almagro 70,90% 68,80% 71,60% 73,30% 70,80% 67,80% 66,90% 70,01%
Pilares 84,20% 82,20% 80,70% 76,90% 71,80% 70,00% 70,00% 76,54%

Tabla 13: Costos Operacionales historicos

Solo se han considerado los costos operacionales entre los afios 2012 a 2016
para reflejar el comportamiento completo del ciclo de construccién. Finalmente, para
los ingresos estimados para cada filial, el costo operacional sera calculado en base
a los costos operacionales promedios histéricos, lo que finalmente sera calculado

como la suma de los costos por filial.
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Gasto Administrativos y de Ventas

Los gastos de Administracion y Ventas fueron estimados como un promedio del
porcentaje de cada item de gasto respecto de las ventas. Respecto de las
depreciaciones y amortizaciones, estas se replicaron en forma conservadora del
Gltimo monto registrado en los Estados de Resultados del segundo trimestre con un
costo de UF 4.333 y UF 5.073 semestral respectivamente.

Costos de Distribucion

No existen registros de costos de distribucion histoéricos. Se considerara igual a

cero para los afios en proyeccion.

Otros Ingresos y Gastos

Para efectos de estimar otros ingresos, los cuales provienen de rentas de
arrendamiento de propiedades recibidas en parte de pago o asistencia técnica, se
ha considerado efectuar un promedio de la relacion de ingresos financiero respecto

de las ventas historicos tal como se muestra en la siguiente tabla:

14.666.572 13.693.742 16.468.011 14.467.711 13.218.960 2.767.545 5.838.714

200.212 160.920 114.691 196.924 315.469 10.232 12.759

Tabla 14: Otros Ingresos
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Para efectos de proyectar Otros Ingresos se utilizara un porcentaje de 1,08 % de

los ingresos operacionales.

De la misma manera, para efectos de proyectar otros costos, los cuales provienen
de actividades asociadas a asesorias o gastos asociados a la venta o arriendo de
las propiedades recibidas en parte de pago, se utilizard un promedio del porcentaje
de Otros Costos sobre las ventas:

14.666.572 13.693.742 16.468.011 14.467.711 13.218.960 2.767.545 5.838.714

31.524 49.858 192.648 472.661 55.538 4.196 6.279

0,21% 0,36% 1,17% 3,27% 0,42% 0,15% 0,11% 0,81%
Tabla 15: Otros Gastos

Para efectos de proyectar Otros Ingresos se utilizara un porcentaje de 0,81 % de

los ingresos operacionales.

Ingresos y Costo Financiero

La estimacion de los ingresos financieros se ha realizado utilizando un promedio

de la relacion de ingresos financiero respecto de las ventas tal como se muestra en

la siguiente tabla:

14.666.572 13.693.742 16.468.011 14.467.711 13.218.960 2.767.545 5.838.714

35.348 45.653 52.688 49.793 43.310 8.114 15.093

0,24% 0,33% 0,32% 0,34% 0,33% 0,29% 0,26% 0,30%
Tabla 16: Ingresos Financieros
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Si bien el valor es marginal, se utilizara para proyectar un ingreso financiero
equivalente a un 0,3 % de los ingresos del periodo.

En relacién a los Costos Financieros, y en consideracion que toda la operacion
de construccién y ventas es financiada mediante deuda, se utilizara un promedio de
endeudamiento respecto de los ingresos calculado con la informacién historica tal
como se muestra en la siguiente tabla:

14.666.572 13.693.742 16.468.011 14.467.711 13.218.960 2.767.545 5.838.714

724.597 825.908 889.915 710.539 494.007 134580  250.268

4,94% 6,03% 5,40% 4,91% 3,74% 4,86% 4,29% 4,88%

Tabla 17: Costos Financieros
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Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos

Socovesa posee propiedad en diferentes sociedades de las cuales obtiene

ingresos(perdidas) en el transcurso del afio.

14.666.572 13.693.742 16.468.011  14.467.711 13.218.960 2.767.545 5.838.714

UF.4.649 UF.5227 -UF.9.227 -UF.10.843 U.F.3.048 -U.F.2.662 -U.F.8.717

0,03% 0,04% -0,18% -0,07% 0,48% -0,10% -0,15%
Tabla 18: Participacion en Asociadas y Negocios Conjuntos
observa que los porcentajes de ingresos son en general despreciables y

bastante dispersos, lo que hace poco aconsejable el uso de un valor promedio.

Para efectos de poder valorizar el aporte de estas inversiones, se incorporara a
los Activos Prescindibles el monto correspondiente a Inversiones contabilizadas
utilizando el método de la participacion, dejando en cero los flujos provenientes de
estas inversiones. Esta alternativa generara un activo prescindible con un valor

comercial estimado de UF 80.108.

Diferencias de Cambio

Los montos consignados a diferencias de cambio tienen un valor marginal en
relacion a los ingresos, por lo que se consideraran cero para efectos de la proyeccion
del flujo de caja libre.
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Resultados por Unidades de Ajuste

En forma conservadora, se ha considerado replicar el ultimo valor informado en
los Estados de Resultados del segundo semestre de 2017 un monto de UF 18.207
semestral (UF 9.103 trimestral).

Tasa de Impuestos

Se considerara en el caso del afio 2017 un porcentaje de impuestos de 25,5%
sobre las utilidades, cambiandose a un 27% para el afio 2018 y siguientes. Lo
anterior pese a que la empresa puede utilizar diferentes estrategias tributarias que

pueden disminuir el porcentaje efectivo de tributacion.

Depreciacion de Activo Fijo y Amortizacion de Intangibles

Los costos de depreciacion que la empresa ha registrado durante el afio 2017

son:

Depreciacion (Estado de Resultados 2Q 2017)
En costo de explotacion 19.020
En gastos de administracién 8.666

Depreciacion de propiedades de

inversién 1.867
Total Semestral UF 29.552
Total Trimestral UF 14.776

Tabla 19: Depreciacion

Estos valores son semestrales, por lo que se dividiran a la mitad suponiendo que

se distribuyen linealmente en los dos trimestres informados.

Para ajustar el monto de amortizaciones de activos intangibles, se considera el
monto de UF 5.073 semestral consignado en la FECU del segundo trimestre,

asumiendo que esta amortizacion se distribuye linealmente en ambos periodos.
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Estado de Resultados Proyectado SOCOVESA S.A.

A continuacion, se presenta el Estado de Resultados proyectado en base a los supuestos indicados previamente:

2017 2018 2019 2020 2021

l Miles de UF 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q I 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q I 3Q 4Q
[lﬂgfesos Ordinarios 2.607 5.131 2.416 2465 2.626 5.168 2.433 2.483 2645 5.206 2451 2.501 2.664 5.243 2469 2.519 2.683 51281
lCosto de Ventas -1.816 -3.574 -1.683 -1.717 -1.829 -3.600 -1.695 -1.729 -1.842 -3.626 -1.707 -1.742 -1.856 -3.652 -1.719 -1.754 -1.869 -3.678
‘Margen Bruto 791 1.557 733 748 797 1.569 739 754 803 1.580 744 759 809 1.591 749 764 814  1.603
Costo de Distribucion - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Gastos Administracién y Ventas -308 -603 -286 -292 -311 -607 -288 -294 -313 -611 -290 -296 -315 -616 -292 -298 -317 -620
Otros Ingresos 28 55 26 27 28 56 26 27 29 56 26 27 29 57 27 27 29 57
Otros Gastos -21 -42 -20 -20 -21 -42 -20 -20 -22 -42 -20 -20 -22 -43 -20 -20 -22 -43
Ingresos Financieros 8 15 7 7 8 16 7 7 8 16 7 8 8 16 7 8 8 16
Costos Financieros -127 -250 -118 -120  -128 -252  -119  -121  -129  -254  -120 -122 -130 -256 -121  -123  -131  -258
Participacion en las ganancias (pérdidas) de

asociadas y negocios conjuntos N N - - - - N ” N : - - ° - °
Diferencia de Cambio - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Resultado por Unidades de Ajuste 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Ganancia o Pérdida Antes de Impuestos 379 742 352 359 382 748 354 361 385 753 357 364 388 758 359 367 390 764
Impuestos 97 189 95 97 103 202 96 98 104 203 96 98 105 205 97 99 105 206
% Impuestos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
‘[ ia o Perdida Desp d 0! 283 553 257 262 279 546 259 264 281 550 261 266 283 554 262 268 285 558

Tabla 20: Estado de Resultados Proyectado
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8. PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE

Ajustes

Para efectos de elaborar un flujo de caja en funcién del Estado de Resultados
proyectado, se procedera a incorporar ajustes de los siguientes conceptos para

determinar el flujo de caja bruto neto:

o + Depreciacion de Activo Fijo

e + Amortizacion de Activos Intangibles

e - Oftros ingresos, por funcion (después de Impuestos)

e + Oftros gastos, por funcién (después de Impuestos)

e - Oftras ganancias (pérdidas) (después de Impuestos)

e - Ingresos financieros (después de Impuestos)

e + Costos financieros (después de Impuestos)

e - Participacibn en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacion
(después de Impuestos)

e + Diferencias de cambio

¢ - Resultados por unidades de reajuste

Depreciacion de Activo fijo.

Tal como se indico en el acépite Depreciacion de Activo Fijo y Amortizacion de
Intangibles del capitulo 7, la depreciacién y amortizacion fueron replicadas con signo
positivo de forma conservadora utilizando el Gltimo monto registrado en los Estados
de Resultados del segundo trimestre con un costo de UF 4.333 y UF 5.073
semestral, las que seran divididas en dos para efectos de estimar el monto trimestral

acorde al modelo de Estado de Resultado utilizado en la proyeccion.
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Amortizacion de Activos Intangibles

Tal como se indicd anteriormente, las amortizaciones de activos intangibles
fueron replicadas con signo positivo utilizando el porcentaje sobre ventas estimado

en forma histérica, esto es UF 5.073 semestral respectivamente.

Otros Ingresos y Otros Gastos por funcion después de Impuestos

Para el caso de otros ingresos y otros gastos, se han consignado los montos
proyectados segun se indica en el acapite Otros Ingresos y Gastos, luego de
descontarle los impuestos debido al ahorro 0 gasto tributario generado, consignados
con signo negativo para el caso de Otros Ingresos, y signo positivo para el caso de

Otros Gastos.

Ingresos y Costos Financieros

Para el caso de ingresos y Costos financieros, se han consignado los montos
proyectados segun se indica en el acapite Ingresos y Costo Financiero, luego de
descontarle los impuestos debido al ahorro o gasto tributario generado, consignados
con signo negativo para el caso de Ingresos Financieros, y signo positivo para el

caso de Costos Financieros.
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Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios
conjuntos que se contabilicen utilizando el método de la participacion
(después de Impuestos)

Para el caso de la Participacién en asociadas y negocios conjuntos, se ha
consignado con un valor cero, considerando que las inversiones contabilizadas por

el método de la participacion seran consideradas dentro de los activos prescindibles.

Diferencias de Cambio

Se ha consignado un valor cero en este item por ser un valor marginal dentro de

los Estados de Resultados de la empresa.

Resultados por Unidad de Reajuste

Para el caso de los Resultados por Unidad de Reajuste, se ha considerado
replicar el tltimo valor informado en los Estados de Resultados del segundo semestre
de 2017 un monto de UF 18.207 semestral (UF 9.103 trimestral), pero consignado

con signo negativo.
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Flujo de Caja Bruto

Considerando los ajustes indicados precedentemente, el flujo de caja bruto para los periodos proyectados es:

2017 2018 2019 2020 2021

| Miles de UF | 3Q ‘ 4Q 1Q | 2Q | 3Q | 4Q 1Q | 2Q | 3Q | 4Q 1Q | 2Q | 3Q | 4Q 1Q | 2Q ‘ 3Q | 4Q
|Ingresos Ordinarios I 2.607 5.131 2.416 2465 2626 5168 2433 2.483 2.645 5206 2451 2501 2664 5243 2469 2519 2.683 5.281
|Costo de Ventas | -1.816 -3.574  -1.683 -1.717 -1.829 -3.600 -1.695 -1.729 -1.842 -3.626 -1.707 -1.742 -1.856 -3.652 -1.719 -1.754 -1.869 -3.678
|Margen Bruto | 791 1.557 733 748 797 1.569 739 754 803 1.580 744 759 809 1.591 749 764 814 1.603
Costo de Distribucién - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Gastos Administracién y Ventas -308 -603 -286 -292  -311  -607 -288 -294 -313 611  -290 -296 -315 -616 -292 -298 -317  -620
Otros Ingresos 28 55 26 27 28 56 26 27 29 56 26 27 29 57 27 27 29 57
Otros Gastos 21 -42 -20 -20 21 -42 -20 -20 22 -42 -20 -20 -22 -43 -20 -20 -22 -43
Ingresos Financieros 8 15 7 7 8 16 7 7 8 16 7 8 8 16 7 8 8 16
Costos Financieros -127 -250 -118 -120  -128  -252  -119  -121 129 254  -120 -122  -130 -256  -121  -123  -131  -258
Participacion en las ganancias (pérdidas) de
asociadas y negocios conjuntos - - - - - - - - - : - - - : - : - -
Diferencia de Cambio - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Resultado por Unidades de Ajuste 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Ganancia o Pérdida Antes de Impuestos 379 742 352 359 382 748 354 361 385 753 357 364 388 758 359 367 390 764
Impuestos 97 189 95 97 103 202 96 98 104 203 96 98 105 205 97 99 105 206
% Impuestos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ganancia o Perdida Despues delmpuestos 283 553 257 262 279 546 259 264 281 550 261 266 283 554 262 268 285 558
AJUSTES - R - - R - - - - - R R R R R R R -
Depreciacién de Activo Fijo 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Amortizacién de Activos ibl 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Impuestos) 21 -41 -19 -19 21 -41 -19 -20 221 -41 -19 -20 221 -41 -19 -20 221 -42
Otros gastos, por funcién (después de Impuestos) 16 31 14 15 16 31 14 15 16 31 15 15 16 31 15 15 16 31
Ingresos financieros (después de Imp ) -6 -11 -5 -5 -6 -11 -5 -5 -6 -1 -5 -5 -6 -11 -5 -6 -6 -12
Costos financieros (después de Impuestos) 95 187 86 88 94 184 87 88 94 186 87 89 95 187 88 90 9% 188
Participacion en las ias (pérdidas) de

iadas y negoci j que se contabilicen - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Diferencias de cambio - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Resultados por unidades de reajuste -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9 9 9 9 9 9 9 9 9 -9 9
Flujo de Caja Bruto 375 726 341 348 370 717 344 350 372 722 346 353 375 727 348 355 378 732

Tabla 21: Flujo de Caja Bruto Proyectado



Inversion de Reposicion

La inversién de reposicion se proyectara al 100 % de la depreciacion de activo
fijo, méas la depreciacion y amortizacion de activos intangibles indicada en los Gastos

de Administracion y Ventas, consignado con signo positivo.

Inversion en Activos Fisicos e Intangibles

Para efectos de estimar la inversion de capital fisico e Intangible, se ha efectuado
un andlisis de los Flujos Netos de Efectivo invertidos en Propiedad, Planta y Equipos,
asi como en compras de Activos Intangibles (derechos de agua, opciones de compra
de terrenos). A estos flujos de inversiones se ha procedido a descontar la venta de
activos fisicos efectuadas en el mismo periodo, ya que en las memorias y balances
de Socovesa se explica que la adquisicion de nuevos terrenos es efectuada con
capital propio obtenido de ventas de activos prescindibles. Lo anterior lo expresamos
como un porcentaje de los ingresos totales entre los afios 2012 a 2Q 2017 tal como

se muestra en la siguiente tabla:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2Q 2017
Ingresos de actividades ordinarias UF
14.666.572 13.693.742 16.468.011 14.467.711 13.218.960 2.767.545 5.838.714

Compras de propiedades, planta 'y

equipo 139.172 81.120 56.352 40.866 35.184 57.125 24.617

Compras de activos intangibles 89.237 69.658 75.268 121.874 140.148 175.246 16.166

Importes procedentes de ventas de - - - - - -

activos intangibles 92.108 68.229 45 1.136 53.533 53.322

Neto 136.301 82.550 131.574 161.604 121.799 179.049 40.783

Compras Activos de Inversion Neto UF 0,93% 0,60% 0,80% 1,12% 0,92% 6,47% 0,70%
Promedio Anual 1,81%

Tabla 22: Determinacion de Inversion en Capital Fisico e Intangible

Para la elaboracién del flujo de caja solo se considerara los porcentajes de los

afos 2012 a 2016 descartando el primer semestre de 2017 por no contar con tota la
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informacién del afio. En este orden de ideas, se utilizara un porcentaje promedio de
1,81% de inversion en capital fisico e intangible respecto de las ventas, consignado

con signo negativo.
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Aumentos (disminuciones) en Capital de Trabajo

Primeramente, se analizaron los activos y pasivos corrientes que no devengan

intereses, calculando el Capital de Trabajo Neto con la siguiente expresion:

CTON = Activo circulante — Pasivo Circulante

Asi obtenemos:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 1Q 2017 2Q

IEESES E EBIEREES GElTENES 14.666.572  13.693.742 16.468.011 14.467.711 13.218.960 2.767.545  5.838.714

ACTIVO CIRCULANTE

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

corrientes 7.035.713 6.034.958 5.227.418 4.846.599 4.085.875 2.868.440 2.936.455
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas,
corrientes 32.686 247.675 366.688 359.293 251.929 256.959 268.379

[nventaricSlconentes 2.380.433 4.997.581 5.080.306 4.375.859 6.433.855  5.308.084 6.862.186

Otros activos no financieros corrientes

43.198 47.282 35.065 29.424 58.449 51.062 42.034

aclicslpoimpLesiosicoriientes 314518 443855  447.008 ~ 537.561  759.379 944.031 1.020.529
PASIVO CIRCULANTE

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar 3906543  3.898.568 4.200.224 4.826479 4528587 4.285.328  3.940.723
Cuentas por pagar a entidades relacionadas,
corrientes 834.479 581.889  590.258 465245  353.562 348.910 305.007
Ot lpiyEionesialcorojplazo 54.846 63.314 82.788 72.630  100.667  100.454 100.842
(e (e (T AESES GEIIEES 104.014 55.838  238.041 76.196 59.508 66.669 13.319
Otros pasivos no financieros corrientes 60.671 1.539 622 501 505 497 524

Capital de Trabajo Neto
4.845.995 7.170.201  6.044.553  4.707.686  6.537.657  4.626.718 6.769.168

RCTON % CTON/Ventas
33,0% 52,4% 36,7% 32,5% 49,5% 167,2% 115,9%

Tabla 23: Estimacion de CTON

Solo se consideraron el promedio de los RCTON para los afios 2012 a 2016 con
un valor de 40,8%, ya que el primer y segundo trimestre de 2017 al no contemplar el
total de ingresos especialmente los del Ultimo trimestre que tienen un factor

estacional elevado, genera un valor poco consistente con la historia.
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En base al RCTON, se calcula para cada uno de los ingresos proyectados el
monto requerido de capital de trabajo para luego considerar las variaciones de capital

de trabajo neto requeridos conforme la siguiente expresion:
Inversionen Capitalde Trabajo= RCTON-(Ventas ,, —Ventas )

Solo se consignaran las variaciones positivas (requerimiento de capital),
considerando que el afio 2021 no se invertirA mas capital de trabajo pues se

considera una perpetuidad sin crecimiento a contar del afio 2022.

3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4 1Q 2Q 3Q 4Q
2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021

Ingresos
Ordinarios
3.044 5995 2.824 2.883 3.072 6.048 2.848 2.907 3.096 6.094 2.869 2.927 3.118 6.134 2.888 2.945 3.003 3.061
Proyectados
M UF
RETE 1.243 2447 1153 1177 1254 2469 1.163 1186 1.264 2488 1.171 1195 1.273 2504 1179 1202 1.226 1.249

1.205 -1.294 24 77 1.215 -1.306 24 7 1.224 -1.316 24 78 1.231 -1.325 24 24 24
Delta CTON

1.205 - 24 77 1.215 - 24 7 1.224 - 24 78 1.231 - 24 24 24
Delta CTON

Tabla 24: Estimacion de inversién en CTON

Adicionalmente, se requiere efectuar la estimacion de déficit o superavit de capital
de trabajo para el afio en curso, el cual lleva acumulado al segundo semestre de
2017 un total de ventas de UF 5.838.714.

2012 2013 2014 2015 2016 2017:1Q |- 2017:2Q

Capital de Trabajo
Neto
Ingresos
Actividades 14.666.572 13.693.742 16.468.011 14.467.711 13.218.960 2.767.545 5.838.714
Ordinarias

RCTON(%VTAS) 33,0% 52,4% 36,7% 32,5% 49,5% 167,2% 115,9%

CTON Dias de
Ventas

4.845.995 7.170.201 6.044.553 4.707.686 6.537.657 4.626.718 6.769.168

120,6 191,1 134,0 118,8 180,5 610,2 4232
Tabla 25: Dias de CTON

Para calcular el promedio de Dias de Capital de trabajo Operativo Neto se
consideraron solo los afios 2012 a 2016 con un promedio de 149 dias, ya que el
primer y segundo semestre de 2017 tienen valores distorsionados producto de sus

alta estacionalidades en ventas y alto nivel de inventarios. Con esta informacion, y
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considerando las ventas totales proyectadas para el afio 2017 estimadas en UF

15.808.718, se obtiene:

15.808.718
149,0
6.453.213
6.769.168
315.955

Se estima finalmente que existird un superavit de Capital de Trabajo Operativo

Neto para el afio 2017 ascendiente a UF 315.955.
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Flujo de Caja Libre

En base a los datos y supuestos anteriores, el Flujo de Caja Libre proyectado en miles de U.F. se presenta a continuacion:

2017 2018 2019 2020 2021

| Miles de UF l 3Q | 4Q 1Q 2qQ | 3Q | 4Q 1Q | 2Q | 3Q | 4Q 1Q | 2Q | 3Q | 4Q 1Q | 2Q | 3Q | 4Q 2022
Ingresos Ordinarios 2.607 5.131 2.416 2465 2.626 5.168 2.433 2483 2645 5206 2451 2501 2.664 5243 2469 2519 2.683 5281 13.132
Costo de Ventas -1.816 -3.574  -1.683 -1.717 -1.829 -3.600 -1.695 -1.729 -1.842 -3.626 -1.707 -1.742 -1.856 -3.652 -1.719 -1.754 -1.869 -3.678 -9.147
Margen Bruto 791 1.557 733 748 797 1.569 739 754 803 1.580 744 759 809 1.591 749 764 814 1.603 3.986
Costo de Distribucion - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Gastos Administracién y Ventas -308 -603 -286 292 -311  -607 -288  -294 -313 611 290 -296  -315 -616 -292 298 -317  -620 -1.549
Otros Ingresos 28 55 26 27 28 56 26 27 29 56 26 27 29 57 27 27 29 57 142
Otros Gastos 21 -42 -20 -20 21 -42 -20 -20 -22 -42 -20 -20 -22 -43 -20 -20 -22 43 -107
Ingresos Financieros 8 15 7 7 8 16 7 7 8 16 7 8 8 16 7 8 8 16 39
Costos Financieros -127 -250 -118 2120 -128 252 -119  -121  -129 254  -120 -122 -130 -256 -121  -123  -131  -258  -641
Participacion en las ganancias (pérdidas) de
asociadas y negocios conjuntos - - - - - - - - - : - : - - - : - - -
Diferencia de Cambio - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Resultado por Unidades de Ajuste 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 36
Ganancia o Pérdida Antes de Impuestos 379 742 352 359 382 748 354 361 385 753 357 364 388 758 359 367 390 764  1.906
Impuestos 97 189 95 97 103 202 96 98 104 203 9% 98 105 205 97 99 105 206 515
% Impuestos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ganancia o Perdida Despues delmpuestos 283 553 257 262 279 546 259 264 281 550 261 266 283 554 262 268 285 558 1391
AJUSTES - R . . . . . . . . . . R . R . R - .
Depreciacién de Activo Fijo 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 59
Amortizacion de Activos Intangibles 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 10
Impuestos) 21 -41 -19 -19 21 -41 -19 -20 21 -41 -19 -20 21 -41 -19 -20 221 42 -104
Otros gastos, por funcién (después de Impuestos) 16 31 14 15 16 31 14 15 16 31 15 15 16 31 15 15 16 31 78
Impuestos) - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Ingresos financieros (después de Impuestos) -6 -11 -5 -5 -6 -11 -5 -5 -6 -11 -5 -5 -6 -11 -5 -6 -6 -12 -29
Costos financieros (después de Img os) 95 187 86 88 94 184 87 88 94 186 87 89 95 187 88 90 96 188 468
Participacion en las ganancias (pérdidas) de

iadas y negoci juntos que se contabilicen - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Diferencias de cambio - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Resultados por unidades de reajuste -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 -36
Flujo de Caja Bruto 375 726 341 348 370 717 344 350 372 722 346 353 375 727 348 355 378 732 1.838
Inversién en Reposicién -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -69
Inversién Capital Fisico e Intangible -47 -93 -44 -45 -48 -94 -44 -45 -48 -94 -44 -45 -48 95 -45 -46 -49 -96 -
Aumentos (disminuciones) Capital de Trabajo -1.205 - -24 -77 -1.215 - -24 <77 -1.224 - -24 -78 -1.231 - -24 -24 -24 - -
Flujo de Caja Libre -895 616 256 209 910 606 258 211 916 610 261 212 922 615 263 269 288 619 1769

Tabla 26: Flujo de Caja Libre
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9. VALORACION ECONOMICA DE LA EMPRESA

Valor Terminal

Se considera que a partir del primer afio posterior a la proyeccién existira un flujo
de caja libre constante, es decir sin oportunidades de crecimiento con un valor igual
a UF 1.770.945. Considerando este monto como una perpetuidad, tenemos que el
Valor Terminal (V(T)) es:

FCLygy,  UF 1.768.778

VD =— == ~526%

= UF 36.622.262

Este valor esta expresado en moneda del dltimo trimestre del afio 2021, y debe
ser llevado a valor presente del 30 de junio de 2017. Notar que, al ser los ingresos
del afio 2022 anuales por lo que se ha utilizado la tasa de costo de capital expresada

en términos anuales.

Valor Presente de los Flujos

Los flujos de caja libre sumados al valor terminal estimados son llevados a valor
presente al 30 de junio de 2017, descontandolos a la tasa de costo de capital
trimestralizada, esto es 1,289 %, los que arroja un monto de aproximadamente UF
30.960.126.
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Activos Prescindibles al 31 de junio de 2017

Los activos corrientes y no corrientes se clasificaron como operacionales o no
operacionales conforme el giro principal del negocio, considerando finalmente como

activos prescindibles aquellos que se estima como no operacionales:

Activos corrientes

Valorizacion en

Tipo de Activo

Balance 2Q 2017
Efectivo y equivalentes al efectivo U.F. 333.555 Operacional
Otros activos financieros corrientes U.F. 39.951 No Operacional
Otros activos no financieros corrientes U.F. 42.034 No Operacional
Deudores comerciales y otras cuentas
por cobrar corrientes U.F. 2.936.455 No Operacional
Cuentas por cobrar a entidades
relacionadas, corrientes U.F. 268.379 No Operacional
Inventarios corrientes U.F. 10.383.583 Operacional
Activos biolégicos corrientes U.F. 1.980 Operacional
Activos por impuestos corrientes,
corrientes U.F. 1.020.529 Operacional
Activos no corrientes
Otros activos financieros no corrientes U.F. 107.418 Operacional
Otros activos no financieros no
corrientes Operacional
Cuentas por cobrar no corrientes U.F. 366.788 Operacional
Cuentas por cobrar a entidades
relacionadas, no corrientes Operacional
Inventarios, no corrientes U.F. 5.254.253 Operacional
Inversiones contabilizadas utilizando
el método de la participacion U.F. 80.108 No Operacional
Activos intangibles distintos de la
plusvalia U.F. 2.232.836 Operacional
Plusvalia U.F. 487.399 No Operacional
Propiedades, planta y equipo U.F. 703.505 Operacional
Activos biolégicos no corrientes U.F. 39.000 Operacional
Propiedad de inversién U.F. 6.042.046 Operacional
Activos por impuestos corrientes, no
corrientes U.F. 275.061 Operacional
Activos por impuestos diferidos U.F. 1.272.406 Operacional

Tabla 27: Clasificacion de Activos Operacionales

Algunos de los activos tienen caracteristicas especiales como los activos
biol6gicos que son vifiedos que se encuentran en terrenos que no tienen proyectos
de desarrollo por el momento, pero cuya utilizacion en un fin agricola permite no
aumentar la carga tributaria de dichos terrenos. La suma de Activos prescindibles
asciende a UF 3.854.326.

Superavit de Capital de Trabajo Operativo Neto

Conforme se sefialé en el acapite Aumentos (disminuciones) en Capital de

Trabajo, el superavit de CTON asciende al monto de UF 315.954.
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Deuda Financiera al 31 de junio de 2017

De acuerdo a lo declarado en el balance del segundo trimestre de 2017, la deuda
financiera asciende a UF 15.244.552.

Valor Total de los Activos

En funcién de los valores calculados o estimados previamente, el Patrimonio
Econémico de los accionistas de la empresa Socovesa S.A. asciende a UF

16.556.615 tal como se desglosa en la siguiente tabla:

30.960.126

3.854.326
315.954
31.801.167
15.244.552

16.556.615

Tabla 28: Tabla Resumen Valor Total de los Activos

Estimacion Valor de Accion

Considerando que existen un total de 1.223.935.691 acciones comunes, el valor

aproximado de la accion asciende a:

Detor Acein  UF 16556615
aor ACCon = 9553935601 ¢
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Expresada en pesos'?, el valor de la accién estimado en base a la metodologia
de Flujo de Caja Descontado asciende a $ 358, mientras que la accion de Socovesa

S.A. al cierre del 30 de junio de 2017 se transaba a un valor de $ 272.

10 Utilizando un valor referencial de UF de 26.468, valor promedio utilizado en la transformacién de los
datos del Estado de Resultado y Balance del segundo trimestre de 2017.
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10.CONCLUSIONES

Se efectué una aplicacion de los principales modelos financieros Modigliani y
Miller (1963), CAPM y Rubinstein (1973), asi como del modelo de flujo de caja
descontado (DCF), regresiones lineales y principios contables para estimar el valor
econdmico de la empresa Socovesa S.A. en base a informacion publica, siendo los
resultados consistentes con las expectativas de mercado para dicha fecha.

Lo anterior confirma que los supuestos considerados han sido adecuados, por lo
se deduce que la informacién presentada por la empresa en sus balances y estados
de resultados es consistente y permite a un inversionista efectuar estimaciones sin

inconvenientes.
Finalmente, llama la atencién el rally que efectuaron los precios de las acciones

en el periodo del 30 de junio al 17 de agosto, sin existir informacién oficial sobre los

resultados obtenidos en el segundo trimestre de 2017.
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11.ANEXOS

Anexo |: Balances Socovesa S.A. 2012 — 2Q 2017(UF)

Efectivo y equivalentes al efectivo
588.476 420.407 679.708 875.309 476.356 333.555
Otros activos financieros corrientes
6.212 66.496 512.781 41.641 52.440 39.951
Otros activos no financieros
corrientes 43.198 47.282 35.065 29.424 58.449 42.034
Deudores comerciales y otras
cuentas por cobrar corrientes
7.035.713 6.034.958 5.227.418 4.846.599 4.085.875 2.936.455
Cuentas por cobrar a entidades
relacionadas, corrientes
32.686 247.675 366.688 359.293 251.929 268.379
Inventarios corrientes
10.419.052 13.926.702 11.444.098 11.649.963 12.297.036 10.383.583
Activos biol6gicos corrientes
0 5.844 4.061 0 55.509 1.980
Activos por impuestos corrientes,
corrientes 314.518 443.855 447.008 537.561 759.379 1.020.529
Total de activos corrientes distintos
de los activo o grupos de activos
para su disposicioén clasificados
como mantenidos para la venta o
como mantenidos para distribuir a
los propietarios 18.439.856 21.193.219 18.716.828 18.339.791 18.036.972 15.026.466
Activos corrientes totales
18.439.856 21.193.219 18.716.828 18.339.791 18.036.972 15.026.466

Otros activos financieros no

corrientes 154.014 145.089 130.507 134.180 117.616 107.418
Otros activos no financieros no
corrientes 5.399.413

Cuentas por cobrar no corrientes
39.519 216.015 986.565 425.710 364.788 366.788
Inventarios, no corrientes
5.239.461 5.135.723 3.169.307 3.706.334 5.254.253
Inversiones contabilizadas
utilizando el método de la

participacion 118.054 134.850 111.597 103.698 94.261 80.108
Activos intangibles distintos de la
plusvalia 2.141.149 2.174.508 2.238.515 2.196.029 2.253.838 2.232.836
Plusvalia

571.613 559.106 538.194 513.386 496.389 487.399
Propiedades, planta y equipo

887.843 826.206 745.513 690.051 687.321 703.505
Activos biolégicos no corrientes

27.951 66.725 105.984 34.456 39.000

Propiedad de inversion
5.710.451 5.256.947 5.882.094 6.268.036 5.922.040 6.042.046
Activos por impuestos corrientes, no
corrientes 428.887 418.415 355.180 304.227 292.876 275.061
Activos por impuestos diferidos
678.238 607.453 1.121.216 1.374.400 1.248.102 1.272.406
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Otros pasivos financieros corrientes
17.595.202 21.143.450 18.095.188 14.779.585 15.946.960 15.244.552
Cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar
3.906.543 3.898.568 4.200.224 4.826.479 4.528.587 3.940.723
Cuentas por pagar a entidades
relacionadas, corrientes 834.479 581.889 590.258 465.245 353.562 305.007
Otras provisiones a corto plazo
54.846 63.314 82.788 72.630 109.667 100.842
Pasivos por impuestos corrientes,
corrientes 104.014 55.838 238.041 76.196 59.508 13.319
Provisiones corrientes por
beneficios a los empleados
Otros pasivos no financieros
corrientes 60.671 1.539 622 501 505 524
Total de pasivos corrientes distintos
de los pasivos incluidos en grupos
de activos para su disposiciéon
clasificados como mantenidos para
la venta 22.555.756 25.744.599 23.207.121 20.220.636 20.998.789 19.604.967
Pasivos corrientes totales
22.555.756 25.744.599 23.207.121 20.220.636 20.998.789 19.604.967

Otros pasivos financieros no
corrientes 1.061.485 31.601 1.000.012 1.448.591 79.874 0
Cuentas por pagar no corrientes

155.858 39.581 38.864

Otras provisiones a largo plazo
58.793 73.244 99.484 108.934 94.004 92.543

Pasivo por impuestos diferidos
0 310.312 450.812 411.444 397.911 0

Pasivos por impuestos corrientes,
no corrientes 449.694
Total de pasivos no corrientes
1.725.830 415.157 1.550.307 1.968.969 611.369 508.926
Total de pasivos
24.281.586 26.159.756 24.757.428 22.189.605 21.610.158 20.113.893

Capital emitido
5.657.831 5.534.039 5.327.054 5.081.507 4.913.266 4.824.283
Ganancias (pérdidas) acumuladas
1.974.444 2.285.823 3.029.918 3.697.485 4.438.730 4.661.818
Prima de emision
2.197.628 2.149.544 2.069.146 1.973.771 1.908.422 1.873.859
Otras reservas
244557 249.908 258.318 262.038 247.625 242.181
Patrimonio atribuible a los
propietarios de la controladora
10.074.460 10.219.314 10.684.436 11.014.801 11.508.043 11.602.141
Participaciones no controladoras

212.992 420.149 586.791 420.394 136.792 171.253
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Anexo Il: Estados de Resultados Socovesa. 2012 — 2Q 2017(UF)

Ingresos de actividades ordinarias
14.666.572 13.693.742 16.468.011 14.467.711 13.218.960 5.838.714

Costo de ventas
11.827.379 10.601.033 12.182.697 10.245.938 9.283.077 4.172.743

Ganancia bruta
2.839.193 3.092.709 4.285.314 4.221.772 3.935.882 1.665.971

Otros ingresos

200.212 160.920 114.691 196.924 315.469 12.759
Costos de distribucion
0 0 0 0 0 0
Gastos de administracion
1.518.309 1.596.158 1.781.495 1.831.057 1.707.124 860.664
Otros gastos, por funcién
31.524 49.858 192.648 472.661 55.538 6.279
Otras ganancias (pérdidas)
0 0 0 0 0 0

Ganancias (pérdidas) de
actividades operacionales 1.489.572 1.607.613 2.425.862 2.114.978 2.488.690 811.787

Ingresos financieros
35.348 45.653 52.688 49.793 43.310 15.093

Costos financieros
724.597 825.908 889.915 710.539 494.007 250.268

Participacion en las ganancias

(pérdidas) de asociadas y negocios

conjuntos que se contabilicen 4.649 5.227 -29.227 -10.843 63.048 -8.717
utilizando el método de la

participacion

Diferencias de cambio

85 6 65 -322 629 -2
Resultados por unidades de
reajuste 11.785 25.220 86.650 64.197 25.010 18.207
Ganancia (pérdida), antes de
impuestos 816.842 857.812 1.646.124 1.507.264 2.126.678 586.101
Gasto por impuestos a las
ganancias 84.332 137.702 175.509 183.567 551.045 131.583
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Anexo Il Estimacion UF Promedio Utilizada

Para efectos de utilizar valores nominales, se ha utilizado una conversion de UF
utilizando los valores promedios de la Unidad de Fomento:

22.296,19 22.837,06 23.312,57 24.627,10 25.629,09 26.348,83 26.348,83
22.840,75 23.309,56 24.627,10 25.629,09 26.347,98 26.471,94 26.586,95

22.568,47 23.073,31 23.969,84 25.128,10 25.988,54 26.410,39 26.467,89

72



Anexo IV: Principales Ratios Socovesa S.A.

Capital de Trabajo (M $) - 4.115.900 - 4.551.380 - 4.490.293 - 1.880.846 - 2.961.817 - 4.578.501
Razén Corriente 0,818 0,823 0,807 0,907 0,859 0,766
Test Acido 0,356 0,282 0,313 0,331 0,273 0,237
R I I S
Razé6n de deuda /Activo 0,70 0,71 0,69 0,66 0,65 0,63
Razén Endeudamiento 2,36 2,46 2,20 1,94 1,86 1,71
Razén Deuda Corto Plazo 0,93 0,98 0,94 0,91 0,97 0,97
Cobertura de intereses 0,26 0,27 0,21 0,17 0,13 0,15
Composicién de la deuda 0,93 0,98 0,94 0,91 0,97 0,97
Razon deuda patrimonio 3,360 3,459 3,197 2,940 2,856 2,708

Rotacién de Cuentas por

Cobrar 0,48 0,44 0,31 0,33 0,31 0,50
Periodo de Cobro 173 159 114 121 111 181
Periodo de Pago 119 132 124 170 176 340

Edad del inventario

Rotacion de Activos 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Margen Operacional 19,4% 22,6% 26,0% 29,2% 29,8% 28,5%
Margen de Utilidad 5,0% 5,3% 8,9% 9,1% 11,9% 7,8%
ROA 2,1% 2,0% 4,1% 3,9% 4,7% 1,4%
ROE 7,1% 6,8% 13,0% 11,6% 13,5% 3,9%
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Anexo V: Andlisis Ex Post de la accién de Socovesa S.A.

El valor de la accion estimado mediante el modelo de Flujo de Caja Descontado

para el 30 de junio de 2017 ascendi6 a $ 358 pesos por accion, mientras que el valor

observado al cierre de la accién era de $ 272 pesos por acciéon. Al respecto de la

diferencia de valores para la accion cabe sefalar:

Los Estados Financieros fueron terminados de auditar por la empresa EY
Audit con fecha 17 de agosto.

La informacién de los resultados de Socovesa S.A. fue presentada y
conocida por el mercado el 18 de agosto de 2017 al ser estos resultados
informados a la Superintendencia de Valores y Seguros, asi como por la
misma empresa en su pagina web.

No existen hechos esenciales informados en el periodo transcurrido entre

el 5 de junio y el 18 de agosto de 2017.

En este orden de ideas, el 18 de agosto de 2017, el precio de la accién alcanzo

$ 352 pesos por accion, y el dia 21 de agosto de 2017 alcanz6 un valor de 360, luego

de haber tenido un rally alcista que comenzé a contar del 5 de julio tal como se

muestra en el gréfico siguiente:
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Gréfico 10: Evolucién del Precio de Accién vs Precio DCF
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Lo anterior, permite concluir qué una vez que el mercado incorpor6 al set de
informacién el total de las ventas del segundo trimestre y bajo el supuesto de que se
mantiene a futuro una estructura de costos relativamente estable, la accion de
Socovesa S.A. alcanzé el valor estimado mediante el método de flujo de caja
descontado, con una diferencia de apenas un 1,68 % respecto del valor de la accion
de Socovesa S.A. transado el dia 18 de agosto de 2018. Adicionalmente, se puede
observar que, en los dias posteriores, el precio de la accién oscila en torno al valor

estimado.
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