T ECONOMIAY
BEBNEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Valoracion de Echeverria Izquierdo
S.A.

Método de Flujos de Caja Descontados

VALORACION DE EMPRESAS PARA OPTAR AL GRADO ACADEMICO DE
MAGISTER EN FINANZAS

Alumna: Paola Reyes R.

Profesor Guia: Arturo Rodriguez Perales

Santiago, Marzo de 2019



L5 ECONOMIAY
%[BNEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

TABLA DE CONTENIDO

I, RESUMEN EJECUTIVO ..ot ses et an s sessan s 6
. METODOLOGIA ..ottt an s 7
MODELO DE DESCUENTO DE DIVIDENDOS .......c.oivriieeesiiessesisssesesssiesessssssessesssssssnenss 7
METODO DE FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS.........ooieimeieeeerieseerissstesessesenessesssssssnenns 8
METODO DE LOS MULTIPLOS......coovitiieeeiieeiietesesiesessessstesas s ses s sessssessssessssssse s nessessnsanes 10
1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA E INDUSTRIA........coovimiieremieeiseerissesessseesssssnnenns 11
FICHA DE ECHEVERRIA IZQUIERDO S.A.....cooviieieietniieieseeeiesees s ssissssssesssssesessesses oo 12
AREAS DE NEGOCIOS ... esest st nas s senes s sen et ntsnessessssnsnens 12
o I IO 13
PRINCIPALES ACCIONISTAS ..ottt teses s stsses st s st s st sneanes 16
EMPRESAS COMPARABLES .......c.ouiieieeiesseessss st es s sessss s sssss s sessssssasassessnsensennen 17
IV.  DESCRIPCION DEL FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA .......ccccoomvirersrsresinseninns 24
V. ESTIMACION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA .......ccccocovovvevinnnn. 25
DEUDA FINANCIERA ........oooeiteeeeeeeeseeeetes et esis st eses s ass st snsanen 25
PATRIMONIO ECONOMICO........oooiiiiieeieiieetee et tenes st s st 26
ESTRUCTURA DE CAPITAL OBJIETIVO......ooiieieeeisietesseeeseeesessssssisssesessesseesssessen s 27
VI.  ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL w..covviveeverevneceieseeeeeseeeesessiesessessessessessessensanes 28
COSTO PATRIMONIAL DE LA EMPRESA .....cooviieveeeeeeeeieesesesies s ssessessesseesas s 28
COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA (WACC) .....cocviieieeeeiiesses e venessssenissnsnens 29
VII.  ANALISIS OPERACIONAL DEL NEGOCIO E INDUSTRIA .......cocovevirreeireeesrenenins 34
ANALISIS DE CRECIMIENTO REAL DE LA EMPRESA.........ocovievireeieseesessesessssessnsensenns 34
ANALISIS DE CRECIMIENTO REAL DE LA INDUSTRIA.......co.ooviririeieereseessseresinseniens 35
PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO DE LA INDUSTRIA.......coooieeieereieeeeseseeresseses s 37
ANALISIS DE LOS COSTOS DE OPERACION .....c.oviveiveeeieieeeersee e esiess st 40
ANALISIS DE LOS COSTOS NO OPERACIONALES ........coeeieeieeeeeee s 45
ANALISIS DE LOS ACTIVOS......oiveeeeieeeeeeeessesssesessessssssessessensessenessessssssssesssssesssesessensnsones 46
VIII. PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS........cocovomierreieeriseeresseesssssssensnsnss 49
PROYECCION DE INGRESOS DE OPERACION .......covviieirieiieieeseseseseeseseesssesses s 49
PROYECCION DE COSTOS DE OPERACION........oiiiiieseeeieesieeeee s 50
PROYECCION DEL RESULTADO NO OPERACIONAL .....c.covviiiieieeeeseeeeeseee s 51
IX.  PROYECCION DE FLUJOS DE CAJA LIBRE .......oiiiiieeeeeeeeeersesese e ensieneesnesnens 53



UNIVERSIDAD DE CHILE

FLUJO DE CAJA BRUTO ..ottt nne e 53
FLUJO DE CAJA LIBRE ..ot 54
X. VALORACION ECONOMICA DE LA EMPRESA Y DE SU PRECIO DE ACCION ......... 60
XL CONCLUSIONES ..ot 64
XL BIBLIOGRAFIA. ...ttt es ettt 66
XIT ANEXOS..... e st r e R e et R et e s r e ar e e e nr e r e e nenreenn e 67



A\ ECONOMIA Y

RBNEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

INDICE DE TABLAS

Tabla N°1. Ficha de Echeverria 1ZQUIerdo S.A. ..ot 12
Tabla N°2. Principales ACCIONIStAS EISA .......ooi it 17
Tabla N°3. Ficha de BESALCO S.A. ...ttt bt 18
Tabla N°4. Ficha de SALFACORP S.A. ...ttt 20
Tabla N°5. Ficha de PAZ CORP S.A. ...ttt et 21
Tabla N°6. Ficha de SOCOVESA S.A. ..ottt sttt naereene e 23
Tabla N°7. Indicadores Financieros de 1a EMPreSa .........cooviiiiriieneieeese s 24
Tabla N°8. Deuda FIinanciera de EISA ... 25
Tabla N°9. Patrimonio Economico BUrSatil EISA ..ot 26
Tabla N°10. Variacion del Precio bursatil de EISA..........ccocooiiiiiiiie e 26
Tabla N°11. Estructura de Capital ODJetivo EISA........ccooiiiiieee e 27
Tabla N°12. Andlisis Estadistico EISA (al 30 de junio de cada afio, UDM™**) ...........ccccevvrnnnnn. 28
Tabla N°13. Costo de la Deuda EISA ... 29
Tabla N°14. Ingresos Operacionales, Segmento de Desarrollo, Ingenieria y Construccién, en UF. 34
Tabla N°15. Ingresos Operacionales, Segmento de Desarrollo Inmobiliario, en UF....................... 34
Tabla N°16. Tasa de Crecimiento, Segmento de Desarrollo, Ingenieria y Construccion ................. 34
Tabla N°17. Tasa de Crecimiento INngresos OPeraCionales..........cccocerereieineninenese e 35
Tabla N°18. Variacion Anual IMACON.........cccoiiieeieiee et aese e 36
Tabla N°19. Stock y Ventas de Departamentos, Casas Y Viviendas.........ccccceevveveieeieiecieseseennenn, 36
Tabla N°20. Crecimiento Anual de Ventas sobre el StOCK .........ccocoevvereiiieinicsese e 37
Tabla N°22. Proyecciones de CrECIMIBNTO .......cviveiiiiiie e seeiesie e e siese e ae e e seesne e 40
Tabla N°23. Detalle Costos de VENtas, BN UF ..........cccieiiiiee e 41
Tabla N°24. Detalle COStOS U8 VENTAS .....ccveeiiiiieieiiesie e see e ste e ste et see e aesre e e neesne e e 42
Tabla N°25. Detalle de Gastos de AdmIniStracion, BN UF..........ooooee oo eeee e veee e 43
Tabla N°26. Detalle de Gastos de AAMINISrACION ........cccoveiiiiierereie e 44
Tabla N°27. Detalle de Costos de Operacion, N UF ............cocoiiireneneeeesese e 45
Tabla N°28. Detalle de CoStoS de OPEIaCiON.........cceerurriririirieisieiseeeie s 45
Tabla N°29. Clasificacion de los Activos de EISA, a junio 2018..........cccveriennennenieenee e 47
Tabla N°30. Ingresos Operacionales proyectados por Unidad de Negocio, en UF ..........cccccooeenee. 49
Tabla N°31. Costos Operacionales proyectados, N UF ..o 50

Tabla N°32.

Gastos de Administracion y Ventas proyectados, en UF..........cccccoovivrievenennnnienennens 51



A\ ECONOMIA Y

RBNEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Tabla N°33.
Tabla N°34.
Tabla N°35.
Tabla N°36.
Tabla N°37.
Tabla N°38.
Tabla N°39.
Tabla N°40.
Tabla N°41.
Tabla N°42.
Tabla N°43.
Tabla N°44.
Tabla N°45.
Tabla N°46.
Tabla N°47.
Tabla N°48.

Gastos Financieros proyectados, N UF ... 51
Proyeccion EEFF 2018E - 2022F, N UF .......c.cooiviiiieie e 52
Ajuste Depreciacion y Amortizacion, en UF.........cccccoviiii i 53
Determinacién Flujo de Caja Bruto, €N UF ..........cccoeieiieie i 54
Ajuste por Inversion de ReposiCion, 8N UF ... 55
Estimacion Nuevas INVErSiones, BN UF ........c.coovieiiiiiceee ettt 56
Ajuste por Nuevas INVErsiones, BN UF ... 57
Capital de Trabajo historico, 8N UF ... 58
Capital de Trabajo con respecto a las Ventas historicas, en UF ..........c.cccccovvveieiinnns 58
ProyecCion CTON, €N UF ..ot 59
Determinacion Flujo de Caja Libre, en UF..........ccooeiiiiiiiineiee e 59
Flujo de Caja Libre mas Valor Terminal, en UF ... 60
Ajuste activos prescindibles, en UF..........cccc oo 61
EXCeSO/DEFICIt de CTON, BN UF ... oottt et s e e e e st e e e et e e e nnes 62
Ajuste deuda financiera, 8N UF ...t 62
Determinacion del Valor de la Empresa y del Patrimonio Econémico, en UF ............ 63



14\ ECONOMIAY
%BNEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

l. RESUMEN EJECUTIVO

El presente documento tiene como propdsito determinar el valor del precio de la accion de la empresa
abierta Echeverria Izquierdo S.A. al 30 de junio de 2018, en base a una estimacién del valor de la

empresa a través de flujos de caja descontados.

Echeverria Izquierdo es un grupo de empresas del sector Construccién e Inmobiliaria con operaciones
en areas como bienes raices, obras civiles y concesiones, entre otras y cuenta con mas de 40 afios de
experiencia en la industria. La empresa controla sus principales filiales a través del capital y a su vez
participa en diversos consorcios creados para proyectos especificos.

La base para desarrollar este documento ha sido la informacién financiera de la Empresa junto con
informacion disponible publica. No obstante, frente a la complejidad de obtener informacion sobre el
desarrollo futuro de la Empresa, trabajamos con supuestos en base a analisis independientes.

Con la informacion obtenida, se estimd el valor de la Empresa, a través del método de flujos de caja
descontados, en MUF 8.174 y el valor del Patrimonio Econdmico en MUF 5.457. En base a estos
célculos, se estimd el valor del precio de la accion de la Empresa en CLP 244,84, el cual estd un
12,56% por debajo del precio bursétil de la accion de CLP 280.

La desviacion se debe principalmente a dos factores. Primero, se debe considerar que, al término del
primer semestre de 2018, la Empresa posee una presencia bursatil muy baja, de un 51,42%, y por lo
tanto, el precio de mercado no es altamente representativo del valor intrinseco de la accion. Segundo,
aunque el analisis de mercado que se realiza en este documento se basa en informacién puablica, las
expectativas del desarrollo futuro de la Empresa y de la Industria son el resultado de las expectativas

de la autora, lo cual genera ciertas desviaciones respecto al precio de mercado.
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1. METODOLOGIA

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, y que ademas dependeran de la situacion de la empresa en determinado momento,

y del método utilizado.

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

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

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

como un activo financiero.

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:

1 Fernandez, Pablo. “Valoracion 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.
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DPA
Valor de la Accion = v

p

Donde:
DPA = Dividendo por accion
Kp = rentabilidad exigida a las acciones

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

convierte en la siguiente:

] DPA;
Valor de la Accidon =
Kp - g

Donde DPA,son los dividendos por accion del préximo periodo®

METODO 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 valoracion 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 valoracion por Opciones, generalmente
debemos comenzar por descontar flujos de caja. Esta es la razon de por qué 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.*

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

4 Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset”. Second Edition (2002), 382p.
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En un FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo determinado (periodo
explicito de proyeccion) y luego descontados para reflejar su valor presente. Ademas de estos flujos
de caja, éste valor debe ser determinado para flujos de caja generados mas alla del horizonte de
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 especificos de una industria y las tendencias

macroeconomicas que ejerzan ciertos grados de variabilidad en los resultados de una compafiia.

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 eleccidn del valor de un multiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo, ocupan un rol

fundamental en determinar el valor de la 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 determinacion de la tasa de descuento es uno de los puntos méas
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 determinacion de una tasa de descuento para descontar los flujos
de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una valoracion por el método de FCD,
hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa se calcula frecuentemente como un
promedio ponderado entre el costo de la deuda (Kb) y la rentabilidad exigida por los accionistas, que
se le denomina con frecuencia costo patrimonial (Kp). Asi, al calcular el costo de capital de esta
manera, se le da el nombre de “WACC” (costo de capital promedio ponderado en sus siglas en inglés).
EI WACC es la tasa a la que se deben descontar los Flujos de Caja Libre Totales para obtener el valor
total de una empresa (en su parte operativa), que tenga deuda financiera, y en que los ahorros de
impuestos asociados a los intereses del pago de la deuda, se incorporen en la tasa de descuento y no

en los flujos de caja de la empresa.
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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
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 ultimo, la valoracion del patrimonio, simplemente se hace
restando al valor completo de la empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de la

valoracién.

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

completo de la empresa coincidiria con el valor del patrimonio.

METODO DE LOS MULTIPLOS

El enfoque de multiplo 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. El valor de un activo es comparado con los valores

considerados por el mercado como activos similares o comparables.

Los requisitos para aplicar este método 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.

10
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1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA E INDUSTRIA

Echeverria Izquierdo S.A. (en adelante “Echeverria Izquierdo”, la “Compafia”, la “Sociedad”,
“EISA”) es una Sociedad Anénima con sede en Chile y con més de 40 afios de experiencia en la
industria de la construccion. La compafiia participa en la construccién de edificios y obras civiles,
incluyendo oficinas, edificios residenciales, centros comerciales, hospitales, fundaciones profundas e
infraestructura de transporte, asi como en el montaje de instalaciones industriales para diversos
sectores, como electricidad, celulosa, mineria, petroquimica y acero y cemento, entre otros. Su cartera
incluye edificios de oficinas y residenciales, departamentos universitarios, espacios publicos urbanos,
centrales eléctricas, terminales de gas natural, calderas de potencia, plantas de secado y molienda,
plantas de hidrogeno y fenol, planta de clarificacion para altos hornos, planta de tratamiento de fenol
y planta de cemento, entre otros.

La Compafiia también se dedica al desarrollo inmobiliario residencial, que incluye viviendas

unifamiliares y apartamentos.
Echeverria Izquierdo S.A. tiene presencia en Argentina, Perd, Brasil, Colombia y Bolivia.
A continuacion, se presenta la Ficha de Echeverria lzquierdo S.A. con las principales caracteristicas

de la compafiia, sus operaciones, filiales, principales accionistas, rubro en el que se encuentra y las

empresas comparables de la industria.

11
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FICHA DE ECHEVERRIA IZQUIERDO S.A.

Tabla N°1. Ficha de Echeverria Izquierdo S.A.

OBSERVACIONES

Razén Social ECHEVERRIA IZQUIERDO S.A.
R.U.T. 76.005.049 -0

Nemotécnico EISA

Industria Construccion & Inmobiliaria

Servicio de Impuestos Internos
Comision para el Mercado Financiero
Bolsa de Comercio de Santiago
Bolsa de Valores de Valparaiso
Regulacion Bolsa Electrénica de Chile

Ministerio de Obras Publicas
Ministerio de Vivienda y Urbanismo
*Para mas detalles de las leyes que regulan la industria, ver Anexo
N°1

Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de la Comision para el Mercado Financiero, CMF

AREAS DE NEGOCIOS

Echeverria Izquierdo S.A. ha dividido sus operaciones en dos areas de negocios, por una parte la

Ingenieria y Construccion y por otra, el Desarrollo inmobiliario.

e Ingenieriay Construccion: tiene dos segmentos de negocios que se detallan a continuacion:

o Montajes Industriales: dedicado a obras civiles industriales, montajes de estructuras
pesadas y equipos electromecanicos de alta complejidad.

o Edificacion y Obras Civiles: especialistas en construccion de obras civiles, obras

especiales, edificaciones habitacionales, y no habitacionales; construccion e

instalacion de fundaciones especiales y remediacion de suelos.

e Desarrollo Inmobiliario: dedicado al desarrollo y venta de viviendas, oficinas y centros

comerciales.

A continuacion, se presenta un gréfico con la participacion de cada segmento de negocio en los

ingresos operacionales de EISA al 30 de junio de 2018.

12
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Gréfico N°1. Ingresos Operacionales por Segmento de Negocio, junio 2018

Edificacion y Obras Civiles

Montajes Industriales (65,61%)

@ Desarrollo Inmobiliario (6,79

Del gréfico N°1 se puede observar que el segmento de Montajes Industriales es el que aporta un
65,61% de los ingresos operacionales de EISA, consolidando el area de Ingenieria y Construccion un
93,18% de los ingresos.

FILIALES

Echeverria lzquierdo S.A. tiene 8 filiales pertenecientes a sus dos areas de negocios, cada una con

una estructura independiente en todas sus areas operativas y administrativas.

e Echeverria lzquierdo Edificaciones S.A.
Descripcion: Echeverria Izquierdo nacié como una empresa dedicada a la realizacion de obras de
edificacion habitacional. Hoy, la Compafiia ha optado por explorar con éxito otros mercados con

mayor intensidad, como edificios de oficinas, hoteles, obras hospitalarias y centros comerciales.
Objeto social: La realizacién por cuenta propia o ajena de toda clase de obras de ingenieria,
construcciones de todo tipo; la prestacion de cualquier clase de servicios, asesorias técnicas y la

realizacion de estudios y proyectos relacionados con la ingenieria y la construccion.

Participacion directa e indirecta de Echeverria Izquierdo S.A.: 100%

e Inversiones CHR S.A.
Descripcion: Durante el 2016, a través de sus filiales, el Grupo de Empresas Echeverria Izquierdo,
adquiere el 100% de las acciones de Consorcio Hospital de Rancagua S.A., constituyéndose en una
filial indirecta del Grupo. Con fecha 31 de mayo de 2017, Consorcio Hospital de Rancagua S.A.

cambia de nombre a Echeverria lzquierdo Construcciones S.A.

13
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Obijeto social: La inversion en todo tipo de sociedades, y la realizacion por cuenta propia o ajena de
toda clase de obras de ingenieria, construcciones de todo tipo; la prestacion de cualquier clase de
servicios, asesorias técnicas y la realizacion de estudios y proyectos gque digan relacion con la

ingenieria y construccion.

Participacion directa e indirecta de Echeverria Izquierdo S.A.: 100%

e Inversiones Newall S.A.
Descripcién: Mediante escritura pablica de fecha 19 de diciembre de 2014, se acordd dividir la filial
Echeverria Izquierdo Ingenieria y Construccién S.A. en maltiples sociedades, una que seria la
continuadora legal de la existente con la misma personalidad juridica y razon social de “Echeverria

Izquierdo Ingenieria y Construccion S.A.” y constituyéndose entre otros “Inversiones Newall S.A.”

Objeto social: La inversién en todo tipo de sociedades, y la realizacién por cuenta propia o ajena de
toda clase de obras de ingenieria, construcciones de todo tipo; la prestacion de cualquier clase de
servicios, asesorias técnicas y la realizacion de estudios y proyectos gque digan relacion con la

ingenieria y construccion.

Participacion directa e indirecta de Echeverria Izquierdo S.A.: 100%

e Echeverria lzquierdo Mantenciones Industriales S.A.
Descripcion: Echeverria Izquierdo Mantenciones Industriales se ha posicionado como una empresa
reconocida en el desarrollo de proyectos EPC, dando respuesta a la necesidad de sus clientes de acotar
sus proyectos en costo, plazo y desempefio. De esta forma, Echeverria lzquierdo Mantenciones
Industriales se ha transformado en una opcidn atractiva para proyectos del area minera, energética,

celulosa, petroquimica y procesos industriales en general.

Objeto social: Inversion en todo tipo de sociedades; la realizacion por cuenta propia o ajena de toda
clase de obras de ingenieria y construcciones de todo tipo; la prestacion de toda clase de servicios y
asesorias técnicas; la realizacion de estudios y proyectos que digan relacién con la ingenieria y

construccién; la mantencién y reparacion de todo tipo de equipos y maquinaria industrial.

Participacion directa e indirecta de Echeverria lzquierdo S.A.: 100%

14



L5 ECONOMIAY
%[BNEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

e Echeverria lzquierdo Ingenieria y Construccién S.A.
Descripcion: La confiable y larga trayectoria de Echeverria lzquierdo le ha permitido la realizacién
de numerosas obras civiles, relacionadas a la construccién de fundaciones especiales y remediacion

de suelos, y a la busgqueda de soluciones integrales de Ingenieria y Construccién.
Objeto social: Realizacion por cuenta propia o ajena de toda clase de obras de ingenieria,
construcciones de todo tipo; la prestacion de cualquier clase de servicios, asesorias técnicas y la

realizacion de estudios y proyectos que digan relacién con la ingenieria y la construccion.

Participacion directa e indirecta de Echeverria Izquierdo S.A.: 100%

e Pilotes Terratest S.A.
Descripcion: La actividad de Pilotes Terratest S.A. se centra en el campo de la geotecnia aplicada,
siendo una empresa altamente diversificada, que cubre gran parte de la gama de sistemas de
excavacion especializada, perforacion y tratamientos de terreno que existen en la actualidad.

Objeto social: La prestacion de servicios y asesoria en materia de ingenieria; la construccién por
cuenta propia o0 ajena de obras civiles de cualquier naturaleza; la importacion, exportacion,
comercializacion, distribucion, venta y arriendo a cualquier titulo de bienes muebles de cualquier

naturaleza y especialmente aquellos relacionados con la ingenieria y construccion.

Participacion directa e indirecta de Echeverria Izquierdo S.A.: 100%

e Echeverria lzquierdo Inmobiliaria e Inversiones S.A.
Descripcion: Fundada formalmente en 1996, Echeverria Izquierdo Inmobiliaria se ha constituido en
una de las lineas de negocios mas importante dentro del grupo. Sus primeros pasos fueron
exclusivamente en sociedades como inversionistas, pero hoy la filial cuenta con un equipo de
alrededor de 70 personas sumando sus colaboradores en Chile y en su filial en Per(, administrando

directamente la mayoria de los proyectos en los que participa.

Objeto social: Efectuar inversiones mobiliarias e inmobiliarias tanto en Chile como en el exterior,
especialmente en acciones, bonos, debentures, créditos, derechos, efectos de comercio, bienes raices,
cuotas de ellos, pudiendo comprar, vender o conservar tales inversiones, tomar interés o participar
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como socio en empresas 0 sociedades de cualquier naturaleza; crear, financiar, promover y
administrar, por cuenta propia o de terceros, cualquier clase de negocios, empresas o0 sociedades;
percibir e invertir los frutos de las inversiones; la compra venta, fabricacidn, elaboracidn,
importacion, exportacion, por cuenta propia o de terceros, de bienes muebles, inmuebles, articulos,
productos y materias primas; asumir representaciones, agencias, comisiones y mandatos; promocion

y exportaciones y las demas actividades conexas o conducentes a los objetivos sefialados.

Participacion directa e indirecta de Echeverria Izquierdo S.A.: 100%

e Echeverria lzquierdo Montajes Industriales
Descripcion: La Compafiia tiene una vasta experiencia en el segmento de montajes industriales y
cuenta con sélidas infraestructuras operativas para emprender trabajos de cualquier envergadura.
Hoy, Echeverria lzquierdo realiza obras de montajes electromecénicos en centrales termoeléctricas,
plantas de celulosas y plantas mineras, relacionando sus actividades principalmente con los sectores

de energia, mineria y celulosa.

Objeto social: Realizacién, por cuenta propia o ajena de toda clase de obras de ingenieria,
construcciones y montajes industriales, la prestacién de cualquier clase de servicios, asesorias
técnicas y la realizacién de estudios o proyectos que digan relacién con la ingenieria, la construccion

y el montaje industrial.

Participacion directa e indirecta de Echeverria Izquierdo S.A.: 100%

PRINCIPALES ACCIONISTAS

La Sociedad tiene emitidas 605.364.800 acciones de una Unica serie, las que se encuentran
distribuidas entre 45 accionistas, donde no existe una persona natural o grupo que tenga la calidad de
controlador. Al 30 de junio de 2018, los doce principales accionistas de Echeverria Izquierdo S.A. se

presentan en la siguiente tabla:
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Tabla N°2. Principales Accionistas EISA

Nudmero de Acciones

Nombre : % de Propiedad
Suscritas

Il_rl[?:blllarla e Inversiones Vegas Negras 179 339.300 29.63%
Inm. e Inv. Pergue Ltda. 156.627.045 25,87%
Moneqii S.A. AFI para Pionero Fondo de 60.604.000 10,01%
Inversion
Inversiones Lago Kami Dos SpA 52.890.200 8,74%
Credicorp Capital S.A. Corredores de Bolsa 49.996.645 8,26%
Inversiones Baiz Ltda. 27.352.100 4,52%
Compass Small Cap Chile Fondo de 0
Inversion 15.998.849 2,64%
Inversiones Confluencia Ltda. 13.620.700 2,25%
Inm. e Inv. Abanico Ltda. 13.620.700 2,25%
Inversiones Baiz Dos Ltda. 11.996.652 1,98%
BCI Small Cap Chile Fondo de Inversion 5.460.907 0,90%
BTG F_’gctual Small Cap Chile Fondo de 4.041.753 0.67%
Inversion
Total Principales Accionistas 591.548.851 97,72%

Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de la Comision para el Mercado Financiero, CMF

EMPRESAS COMPARABLES

Los Indices Sectoriales nacen de la necesidad de generar benchmarks de aquellos sectores
econdmicos que tienen una alta presencia en el mercado accionario chileno. Estos fueron creados por
la Bolsa de Comercio de Santiago el afio 2007. El indicador sectorial de la Bolsa de Comercio de
Santiago que agrupa a las empresas del sector construccion e inmobiliario es CONST. & INMOB e
incluye a aquellas acciones que, perteneciendo al sector de la construccién e inmobiliarias, presentan

una presencia bursatil ajustada mayor o igual al 25%.

Echeverria Izquierdo S.A. participa tanto en los proyectos de Ingenieria y Construccion como en los

de Desarrollo Inmobiliario, cuyos sectores se caracterizan por ser fragmentados y especializados.

e Ingenieria y Construccion: En este sector Echeverria l1zquierdo compite directamente con
las compariias abiertas en bolsa, tales como Besalco, SalfaCorp, Sigdo Koppers, Moller &
Pérez-Cotapos e Ingevec. También se encuentran en este mercado, entre muchas otras,
empresas (o sus filiales) tales como Brotec, Claro Vicufia Valenzuela, DLP, Ebco, Icafal,

Inarco, Mena y Ovalle, Sigro, entre otras.
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e Desarrollo Inmobiliario: Dentro de este mercado dominado por actores locales la Compafiia
compite directamente con las compafiias abiertas en bolsa SalfaCorp (Aconcagua), Socovesa,
Paz Corp, Besalco, Ingevec y Moller & Pérez-Cotapos. Ademas, se encuentran, entre muchas
otras, las siguientes empresas (o sus filiales): Armas, Enaco, Icafal, Manquehue. Estas
compairiias conocen las preferencias de los consumidores locales y generan proyectos para
satisfacer sus necesidades, teniendo conocimiento ademas de la cultura local y sus estructuras
de costos y tiempos de desarrollo. Todos estos elementos favorecen el establecimiento de una
oferta altamente fragmentada.

Por lo tanto, analizaremos las dos empresas con mayor capitalizacién de mercado de cada uno de los
sectores en que participa Echeverria Izquierdo S.A.: BESALCO S.A., SALFACORP S.A., PAZ
CORP S.A. y SOCOVESA S.A.

BESALCO S.A.
Besalco SA es una empresa con més de 70 afios de experiencia en los sectores de ingenieria y
construccién. Tiene sede en Chile, y presencia en Perl. Se dedica al negocio de la Construccién,

Inmobiliaria, Maquinaria, Concesiones, Ensamblaje y Servicios de consultoria o de carga aérea.

Ficha de BESALCO S.A.

Tabla N°3. Ficha de BESALCO S.A.

OBSERVACIONES

Nombre de la Empresa BESALCO S.A.
Ticker o0 Nemotécnico BESALCO

Clase de Accion Serie unica
Derechos de cada Clase Acciones comunes

Mercado donde Transa sus  Bolsa de Comercio de Santiago y Bolsa Electronica de Chile
acciones
Sector e Industria Construccion & Inmobiliaria
(Clasificacion Industrial)
Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de la Comision para el Mercado Financiero, CMF
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Negocios en gue se encuentra:

Negocio Obras Civiles y Construcciones: incluye proyectos de construccion de tdneles, obras viales
y tuberias industriales, asi como el desarrollo de infraestructura privada. Este negocio tiene una
importancia relativa de un 28,4% para BESALCO, en base a la participacion del EBITDA. Filiales:

e Besalco Construcciones S.A.

e Besalco MD Montajes S.A.

e Kipreos Ingenieros S.A.

Negocio Inmobiliario: comprende la construccion, promocién y venta de propiedades residenciales.
Su importancia representa un 4,52% del EBITDA total.
Filiales:

e Besalco Inmobiliaria S.A.

e Besco Peru S.A.C.

Negocio de Servicio de Maquinarias: ofrece servicios de arrendamiento de equipos y maquinaria
de construccion pesada. EI EBITDA de este negocio corresponde a un 59%.
Filial:

e Besalco Maquinarias S.A.

Negocio de Concesiones: administra los contratos de concesion de obras publicas y privadas, tales
como proyectos de ingenieria, construccién y mantenimiento de obras viales y depo6sitos hidraulicos,
entre otros. Este negocio tiene una importancia del 8,09% para BESALCO.
Filiales:

e Besalco Concesiones S.A.

e Besalco Energia Renovable S.A.

Por lo tanto, del analisis anterior, se visualiza que el negocio del Servicio de Maquinarias y el negocio

de Obras Civiles y Construcciones, son los que revisten mayor importancia para BESALCO S.A.,
aportando en conjunto 87,4% del EBITDA.
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SALFACORP S.A.

SalfaCorp SA es una empresa con sede en Chile dedicada principalmente al sector de la construccion.
Las actividades de la compafiia se dividen en cuatro segmentos de negocios: Ingenieria y
Construccion, Desarrollo Inmobiliario Residencial, Desarrollo Inmobiliario y Homebuilding.

La compafiia opera en varios paises, como Chile, Colombia, Pert, Panama y China. Ademas, posee
varias subsidiarias, incluidas Salfa Ingenieria y Construccion SA, Inmobiliaria Aconcagua SA,

Geovita SA y Novatec SA, entre otras.

Ficha de SALFACORP S.A.

Tabla N°4. Ficha de SALFACORP S.A.

OBSERVACIONES

Nombre de la Empresa SALFACORP S.A.
Ticker o Nemotécnico SALFACORP
Clase de Accion Serie Unica
Derechos de cada Clase Acciones comunes

Mercado donde Transa sus  Bolsa de Comercio de Santiago y Bolsa Electronica de Chile
acciones
Sector e Industria Construccién & Inmobiliaria
(Clasificacion Industrial)
Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de la Comision para el Mercado Financiero, CMF

Negocios en gue se encuentra:

Negocio de Ingenieria y Construccion: proporciona obras civiles, ensamblaje de equipos
industriales, asi como servicios de mineria, como movimiento de tierra, perforacion y voladura. El
EBITDA de este negocio corresponde a un 87,37% del total, por lo que se convierte en el principal

rubro de la compaifiia.

Negocio de Desarrollo Inmobiliario Residencial: ofrece disefio y construccion de viviendas

unifamiliares y multifamiliares.

Negocio del Desarrollo Inmobiliario: se centra en la adquisicion de terrenos, subdivision y gestion.

Negocio de Homebuilding: responsable del desarrollo de proyectos de vivienda.
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PAZ CORP S.A.

Paz Corp SA es una empresa con sede en Chile dedicada principalmente al sector inmobiliario y de
la construccion. Las actividades de la compafiia incluyen el disefio arquitectonico, la ejecucién y la
supervision del desarrollo de proyectos inmobiliarios, asi como la compra, gestion, venta y
arrendamiento de dichos activos. Su gama de productos y servicios incluye propiedades residenciales
y comerciales como casas, apartamentos y oficinas. A través de su filial, Paz Arriendo de Maquinarias
SpA (Remagq), Paz Corp S.A. esta involucrada en el arrendamiento de maquinaria. Ademas, la
Compafiia es matriz de Grupo Paz Corp, un grupo que comprende un nimero de entidades tales como
Inversiones Paz Chile SpA, Inversiones Paz Internacional SpA e Inversiones Paz Servicios SpA.

Ficha de PAZ CORP S.A.

Tabla N°5. Ficha de PAZ CORP S.A.

OBSERVACIONES

Nombre de la Empresa PAZ CORP S.A.
Ticker o Nemotécnico PAZ

Clase de Accidn Serie tnica
Derechos de cada Clase Acciones comunes

Mercado donde Transa sus  Bolsa de Comercio de Santiago y Bolsa Electronica de Chile
acciones
Sector e Industria Construccién & Inmobiliaria
(Clasificacion Industrial)
Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de la Comision para el Mercado Financiero, CMF

Negocios en gue se encuentra:

Para la gestion del negocio, PAZ CORP S.A. utiliza el criterio de segmentacion geogréfica incluyendo
"Negocios Conjuntos”, considerando los paises en que la Sociedad tiene operaciones y estan
localizados sus activos. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad cuenta con operaciones en

Chile, Per( y Brasil.

Unidad de Negocio en Chile: desarrolla el negocio inmobiliario a través de sus distintas subsidiarias
y coligadas, las cuales desarrollan diversos proyectos inmobiliarios. La ejecucion de los proyectos
inmobiliarios, abarca desde la investigacion de mercado, hasta la construccién y comercializacion de

las viviendas y la post-venta.
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En Chile, la Sociedad tiene una fuerte presencia en la Region Metropolitana y también desarrolla
proyectos en las ciudades de Vifia del Mar y Concepcidn. El enfoque de Paz Corp S.A. esta orientado
principalmente al desarrollo de proyectos de departamentos para los estratos medios y medios-altos
de la poblacién. A partir del analisis del EBITDA, se concluye gue el Negocio en Chile es el méas

importante para PAZ CORP S.A., ya que representa mas de un 99% del EBITDA consolidado.

Unidad de Negocio en Pera: Paz Corp S.A. participa a través de la sociedad Paz Centenario S.A.
cuyos accionistas son Inversiones Paz Peri SPA (subsidiaria de Paz Corp S.A.) con un 50% e
Inversiones Centenario S.A.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.

Unidad de Negocio en Brasil: Paz Corp S.A. desarrolla el negocio inmobiliario en Brasil a través de
su filial Paz Realty Empreendimentos e ParticipacGes Ltda., y a través de distintos joint ventures con

operadores locales.

Paz Realty Empreendimentos e Participagdes Ltda. se enfoca en la vivienda vertical y tiene presencia
solo en la ciudad de Sao Paulo. Sin embargo, durante el 2015, se inform6 que el Directorio aprob6
iniciar un proceso de venta abierta a terceros de sus negocios inmobiliarios en Brasil, desarrollados
actualmente a través de su filial Paz Realty Empreendimentos e Participagdes Ltda., por lo que la
Sociedad ha decidido restringir su presencia en dicho pais al desarrollo, comercializacion y venta de

los proyectos actualmente existentes, suspendiendo futuras inversiones.

SOCOVESAS.A.

Socovesa SA es una empresa con sede en Chile dedicada al sector inmobiliario. Las actividades de la
Compaiiia se dividen en dos segmentos de negocios: desarrollo inmobiliario, asi como también
construccién e ingenieria. La division de desarrollo inmobiliario se enfoca en la adquisicion de
terrenos, y en el disefio arquitecténico y la planificacion, construccién, promocién y venta de
proyectos residenciales integrados. También desarrolla oficinas, propiedades comerciales y
complejos industriales. La division de Construccién e ingenieria proporciona obras civiles y

ensamblaje industrial a clientes privados y publicos. La Compafiia opera a través de una serie de
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subsidiarias, tales como Inmobiliaria Socovesa Santiago SA, Constructora Socovesa Santiago SA,

Almagro SA y Socovesa Desarrollos Comerciales SA.

Ficha de SOCOVESA S.A.

Tabla N°6. Ficha de SOCOVESA S.A.

OBSERVACIONES

Nombre de la Empresa SOCOVESA S.A.
Ticker o Nemotécnico SOCOVESA
Clase de Accion Serie tnica
Derechos de cada Clase Acciones comunes

Mercado donde Transa sus = Bolsa de Comercio de Santiago y Bolsa Electrénica de Chile
acciones
Sector e Industria Construccién & Inmobiliaria
(Clasificacion Industrial)
Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de la Comision para el Mercado Financiero, CMF

Negocios en gue se encuentra:

Negocio de Desarrollo Inmobiliario: El negocio inmobiliario consiste en el desarrollo de proyectos
de viviendas con y sin subsidio, proyectos de oficinas, loteos industriales y proyectos comerciales,
gue se llevan a cabo por etapas: analisis de proyectos, compra de los terrenos, disefio arquitectonico
y urbano, aprobacion gubernamental, construccion de la obra, comercializacion y venta, y finalmente,
entrega de servicios de post venta. Empresas Socovesa participa principalmente en los proyectos de

vivienda con y sin subsidio a través de sus filiales inmobiliarias.

Esta Unidad de Negocio de Desarrollo Inmobiliario es el mas importante para SOCOVESA, ya que
representa casi el 100% del EBITDA consolidado.

Negocio de Ingenieria y Construccion: El area de ingenieria y construccion de esta industria se

compone de dos sub areas:

e Ejecucion de proyectos de obras civiles, para clientes privados y publicos; y

e Servicios de montaje industrial.
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V. DESCRIPCION DEL FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA

La politica de financiamiento de la Compafiia esta basada en la obtencion de recursos propios y de
terceros, resguardando una estructura financiera que busca minimizar los costos de capital, plazo y
niveles de endeudamiento. Lo anterior, se demuestra en los indicadores financieros de endeudamiento
al 30 de junio de 2018 y al 31 de diciembre de 2017 y de 2016, méas bien con una razén de
apalancamiento bajo, entre 1,09 veces y 1,69 veces, y con una relacién de los pasivos financieros de

aproximadamente un 87% a corto plazo versus un 13% a largo plazo.

Tabla N°7. Indicadores Financieros de la Empresa

Indicadores Financieros Metodologia Unidad 30.06.2018 31.12.2017 31.12.2016

o Pasivos Corrientes / 0 0 0 0
Proporcion Deuda Corto Plazo Total Pasivos % 86,14% 87,33% 86,61%

i Pasivos no Corrientes 0 0 0 0
Proporcion Deuda Largo Plazo | Total Pasivos % 13,86% 12,67% 13,39%

Total Pasivos /

. ; veces 1,69 1,64 1,09
Patrimonio

Endeudamiento

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF de EISA

Para el area de negocio de Ingenieria y Construccion, EISA utiliza operaciones de leasing, y
recursos propios para las inversiones en maquinarias y equipos, mientras que para el proceso de
construccion de obras, la primera etapa es financiada por anticipos pagados por el cliente al iniciar
las obras mandatadas; y en la segunda etapa se facturan los avances fisicos al mandante una vez al
mes, hasta completar la totalidad del monto del contrato. En los casos que en los contratos no se
contemplen anticipos, la Compafiia se financia con recursos propios y con lineas de capital de trabajo
que tiene destinadas para estos descalces entre egresos e ingresos.

Con respecto a la unidad de negocio del Desarrollo Inmobiliario, el financiamiento de los terrenos
para el desarrollo de proyectos se realiza con recursos propios, en asociaciones con terceros, 0 con
instituciones financieras; mientras que la construccion de los proyectos se realiza con financiamiento

bancario, hipotecando el terreno.

Cabe mencionar, que al 30 de Junio de 2018, la Compafiia no tiene bonos vigentes.
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V. ESTIMACION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA

DEUDA FINANCIERA

La deuda financiera de la compafiia corresponde a la suma de Otros Pasivos Financieros Corrientes
y Otros Pasivos Financieros No Corrientes.

Tabla N°8. Deuda Financiera de EISA

2014 2015 2016 2017  30.06.2018
Pasivos Financieros, Corrientes (UF) 668.142 1.428.763 1.198.953 2.460.723 2.528.333
Pasivos Financieros, No Corrientes (UF) 162.401  234.067 144131  160.544 188.196
Deuda Financiera (UF) 830.543 1.662.829 1.343.083 2.621.266 2.716.528

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

Los niveles minimos y maximos de deuda financiera se presentan en los afios 2014 y 2018,
respectivamente. Esto es un indicador de que cada afio la empresa financia su crecimiento con mas

deuda financiera gue el afio anterior.

Con respecto a la composicion de la deuda financiera cambia de una relacion de un 80% al corto
plazo versus un 20% al largo plazo en el 2014, a un 93% en el corto plazo versus sélo un 7% al largo
plazo en el afio 2018. La porcion deuda a largo plazo es muy poca dado que la mayoria de los
proyectos de una constructora de este tipo se financian con un anticipo otorgado por los clientes y por
crédito de proveedores. No obstante, se necesita complementar el anticipo con medios propios y
préstamos de terceros, dado que un proyecto de construccién es intensivo en capital al inicio, por
ejemplo, compra de materiales, equipos, estudios, etc. La porcién a corto plazo es tan alta dado que
los proyectos en este tipo de empresas duran en general no mas que 3 afios, y se estima que en este

intervalo la empresa recibe todo el dinero adeudado por parte del cliente.
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PATRIMONIO ECONOMICO

A continuacién, se presenta el Patrimonio Econdmico Bursétil de Echeverria Izquierdo SA.:

Tabla N°9. Patrimonio Econdmico Bursatil EISA

2015 2016 pA N 30.06.2018

N° de Acciones Suscritas 605.364.800 605.364.800 605.364.800 605.364.800 605.364.800

N° de Acciones Pagadas 605.364.800 605.364.800 605.364.800 605.364.800 = 605.364.800
f&‘}c)'o Bursatil de la Accion |, 514401 0,007687 0,008122 0,010619 0,010310

Patrimonio
Econémico Bursatil (UF) 6.538.611 4,653.184 4.916.582 6.428.155 6.241.157

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

El patrimonio econémico se compone por 605.364.800 acciones suscritas y pagadas, desde 2014 hasta
2018. No se observa un aumento de capital durante este periodo, por lo que la variacion en el valor
del patrimonio econémico proviene solamente de la variacion en el precio (bursatil) de la accion, que

demuestra una variacion fuerte durante el periodo en anélisis:

Tabla N°10. Variacion del Precio bursatil de EISA

2014 - 2015 2015 - 2016 2016 - 2017 2017 - 2018

Variacioén del precio bursatil -26% 9% 33% -2%
Fuente: Elaboracion propia, a partir de Thomson Reuters Eikon

Dada la baja presencia bursatil de Echeverria Izquierdo S.A., un 51,42% en junio de 2018, este precio

bursétil no es altamente representativo del verdadero valor de mercado de la accion.
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ESTRUCTURA DE CAPITAL OBJETIVO

La Estructura de Capital Objetivo de la Compafiia, se calcula en base a la Deuda Financiera y el

Patrimonio Econdémico obtenidos anteriormente, los que se resumen en la siguiente tabla:

Tabla N°11. Estructura de Capital Objetivo EISA

A 2015 30.06.2018 Promedio

Patrimonio Econémico (UF) = 6.538.611 4.653.184 4.916.582 6.428.155 6.241.157 -
Valor de la Empresa (UF) 7.369.154 6.316.013 6.259.666 9.049.422 8.957.685 -
Razén de Endeudamiento 1127%  26,33%  21,46%  28,97% 30,33% 23,67%
Razon Patrimonio 88,73% 73,67% 78,54% 71,03% 69,67% 76,33%

Razon Deuda-Patrimonio 12,70% 35,74% 27,32% 40,78% 43,53% 31,01%
Fuente: Elaboracion propia

De la tabla de Estructura de Capital Objetiva, se observa que Echeverria Izquierdo S.A. ha ido
aumentando su Deuda Financiera, por lo que ha tomado una estrategia de crecer con deuda mas que
con Patrimonio. El beneficio de financiarse con deuda es que no hay que ceder ninguna propiedad o
control del negocio, lo cual puede explicar el aumento en la porcion de deuda en la estructura de
capital. La desventaja de usar deuda es que en lugar de utilizar todas sus ganancias futuras para hacer
crecer el negocio o para pagar a los propietarios, se debe distribuir una porcion para los pagos de la
deuda. Sobre-utilizar la deuda puede limitar severamente el flujo de efectivo futuro y estancar el

crecimiento.

Por lo tanto, se sugiere que en promedio la empresa se financie en un 23,67% con Deuda Financiera,

y en un 76,33% con Patrimonio.
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VI. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL

COSTO PATRIMONIAL DE LA EMPRESA

La estimacion del Beta de la Accion, se realizara aplicando el Modelo de Mercado:

Para realizar este célculo, por cada periodo, se consideraran los retornos semanales de dos afios, tanto
para la accion de Echeverria lzquierdo, como para el indice de mercado. Con respecto a esto ultimo,
y dado que EISA no forma parte del indice de Precios Selectivo de Acciones, IPSA, se utilizo el
indice General de Precios de Acciones, IGPA como indice de mercado.

Al aplicar Anélisis Estadistico, se confecciono la siguiente tabla:

Tabla N°12. Analisis Estadistico EISA (al 30 de junio de cada afio, UDM**)

2014 2015 2016 2017 2018
Beta de la Accion (UF) 0,06324 0,01081 0,01245  0,55335 0,50828
p-value (significancia) 0,61346 0,89318 0,92217 @ 0,01086 0,00902

Presencia Bursatil (%0) 75,40%*  78,23%*  73,91%* 80,00%* 51,42%**
*Fuente: Elaboracién propia, a partir de informacién de Thomson Reuters Eikon

** |Jltimos doce meses

Un dato importante, es que Echeverria Izquierdo S.A. apertur6 en la Bolsa de Valores de Santiago el
03 de agosto de 2012, por lo tanto, para el analisis estadistico se analizé el periodo comprendido entre
el 03 de agosto de 2012 al 30 de junio de 2018.

El Beta Patrimonial que se utilizara es el obtenido para el afio 2018, calculado con los retornos

semanales comprendidos entre el 01 de julio de 2016 y el 30 de junio de 2018, cuyo valor es 0,50828,

puesto que cumple con ser positivo y significativo a un 95% de confianza.
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COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA (WACC)

Para obtener el Costo de Capital de Echeverria lzquierdo S.A., se considerara una Tasa Libre de
Riesgo de 2,31%, correspondiente a un Bono Bullet en UF emitido por el Banco Central a 30 afios,
BCU-30 al 29 de Junio de 2018. Y ademas, se utilizara un Premio por Riesgo de Mercado de 6,26%
para Chile®.

e Costo de la Deuda: K,
Echeverria Izquierdo no presenta bonos vigentes a la fecha, por lo tanto, se puede utilizar como una

aproximacién al costo de la deuda la relacion Gastos Financieros / Deuda Financiera.

Tabla N°13. Costo de la Deuda EISA

2014 2015 2016 2017 2018
Gastos Financieros (UF) 63.062 75.603 104.030 111.046  147.140
Deuda Financiera (UF) 830.543  1.662.829 1.343.083 2.621.266 2.716.528
Costo de la Deuda K, 7,59% 4,55% 7,75% 4,24% 5,42%

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

Dado que los Gastos Financieros del afio 2018 corresponden s6lo a seis meses, se realizé el supuesto
de que los Gastos Financieros anuales son lineales y por lo tanto seran el doble por un afio completo,

para de esta forma calcular un Costo de la Deuda promedio mas representativo.

Costo de la deuda promedio: K, =5,91%

Otra opcion es considerar la tasa de los préstamos bancarios vigentes al 30 de junio 2018. Echeverria
Izquierdo S.A. tiene vigente tres préstamos bancarios en pesos a una tasa nominal de 3,89% anual

cada uno.

Sin embargo, al comparar ambas tasas, se prefirié utilizar el 5,91% porque presenta un escenario mas

conservador, al castigar mas la deuda.

5 Fuente: Premio por Riesgo de Mercado provisto por Damodaran, Julio de 2018.
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e Betade la Deuda: g,
El Beta de la Deuda se calculara mediante el Modelo de Mercado CAPM, considerando el costo de

la deuda K, obtenida en el punto anterior:

Ky = Rp + By * (E(Rm — Ry)
K, = Ry + By * PRM

591% = 2,31% + B, * 6,26%
B, = 0,57469

e Beta de la Accion
Se utiliz6 el Beta de la Accidn de junio 2018, calculada mediante el Modelo CAPM, la cual cumple
con ser mayor a cero y estadisticamente significativa, al tener un p-value de 0,00902, es decir, menor
al 5%.

$/P=0,50828

e Beta Patrimonial sin Deuda:ﬁf,/D

Dado que la deuda de Echeverria Izquierdo S.A. es riesgosa ( K, > Ry ) , se desapalancara el beta

patrimonial de la deuda a través de la formula de Rubinstein.

La estructura de capital que se considerara para desapalancar la deuda, seréa la estructura promedio de

los 2 afios que abarca el periodo, es decir, desde julio 2016 a junio 2018.

Estructura de capital a junio 2018:5: 43,53%
Estructura de capital a diciembre 2017:5: 40,78%
Estructura de capital a junio 2016:5: 39,40%

Estructura de Capital Promedio: §= 41,23%

Con respecto a la tasa de impuestos, también se considerara el promedio del periodo estudiado, es
decir, un 25,5%.
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B B
SP=pPx [+ (=T * (D] = fax (1= Tc) * ()
0,50828 = B3/ % [1 + (1 — 0,255) * 41,23%] — 0,57469 * (1 — 0,255) * 41,23%

0,50828 = B3/P  1,3072 - 0,1765

S/D
p3/P =0,52389

e Beta Patrimonial con Deuda:g%/”

Para determinar el Beta Patrimonial con deuda, se apalancaré el Beta Patrimonial sin Deuda calculado
anteriormente, pero con la estructura de capital objetivo y con la tasa de impuestos a largo plazo.

Para estimar la estructura de capital objetivo, se supondra que la empresa mantendré la estructura

promedio de los 5 Gltimos afios.

Estructura de capital objetivozgz 31,01%

Tasa de impuestos a largo plazo: 27%

B B
B/P=By/P * 1+ (1 =T * D] = Ba* A1 =Te) * ()
€/P =0,52389 * [1 + (1 — 0,27) * 31,01%] — 0,57469 * (1 — 0,27) * 31,01%
€/P = 0,64248 - 0,13009

c/D
/P = 0,51239

e Costo Patrimonial Kp
El Costo Patrimonial se calculara utilizando el Modelo de Mercado CAPM vy el beta patrimonial con

deuda que incluye la estructura de capital objetivo y la tasa de impuesto corporativa a largo plazo.
c
Kp = Rp + B5'” * (E(Rm — Ry)

Kp = 2,31% + 0,51239 x 6,26%
Kp =552%
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e Costo de Capital K,
El Costo de Capital se obtendrad utilizando el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC),
considerado nuevamente la estructura de capital objetivo y la tasa de impuestos a largo plazo.

L= 76,33%
|4
B = 2367%
|4
P B
Ko= Kp* () +Kp s (1=T) )
Ky = 5,52% * 0,7633 + 5,91% * (1 — 0,27) * 0,2367
Ko =5.23%

Premio por liquidez: la empresa Echeverria lzquierdo S.A. si bien esté abierta a la bolsa, a junio de
2018 posee baja presencia bursatil (51,42% al 30 de junio del 2018), por lo tanto, se debe considerar
un premio por liquidez. Un buen proxy del riesgo de liquidez en mercados emergentes, se considera
el spread promedio sobre la tasa de la serie historica mensual del “Emerging Market Bond Interest”
(EMBI+), una teoria soportado por el modelo de Mariscal y Lee (1993), donde se incorpora un
diferencial por riesgo soberana al modelo clasico del CAPM’. En base del EMBI+ global spread
mensual promedio entre enero de 2011 y junio de 20188, se considera un premio por liquidez de un
1.5%°, el que se debe agregar al Costo Patrimonial, y por lo tanto, obtendremos un nuevo Costo de

Capital.

Nuevo Costo Patrimonial considerando el premio por liguidez:

K'p = Kp + Premio por liquidez
K'p =5,52% + 1,5%
K'p =17,02%

6 "IMF working paper; Global Liquidity, Risk Premiums and Growth Opportunities; Gianni De Nicolo and
Iryna Ivaschenko; 2009 International Monetary Fund"

7 Tasas de descuento en Latinoamérica: Hechos y desafios; Samuel Mongrut Montalvan; 2006
Departamento de Contabilidad y Centro de Investigacién de la Universidad del Pacifico (CIUP)

8 Calculos en base de informacidon publico: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

9 Calculo: Ver anexo 5
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Nuevo Costo de Capital considerando el premio por liquidez:

Ko=Kp*(G)+Kyx (1=To) * ()
Ko = 7,02% % 0,7633 + 5,91% * (1 — 0,27) * 0,2367
K’y = 6,38%

A continuacidn, se presenta un resumen con todas las tasas de descuento y betas obtenidas:

P B
Bactivo = [B5'" + (D] + Ba* (1 =Tc) * ()
Bactivo = [ 0,51239 * 76,33%] + 0,57469 = (1 — 0,27) * 23,67%
ﬁActivo = 0,49041

Figura N°1. Tasas de descuento y betas EISA

Deuda Financiera (B)

Kb = 5,91%

Valorde la Empresa (V) B, = 0,57469
Ky =6,38%

Bactive = 0,49041 Patrimonio (P)

K’y =7,02%

©/0 = 0,51239
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VII.  ANALISIS OPERACIONAL DEL NEGOCIO E INDUSTRIA

ANALISIS DE CRECIMIENTO REAL DE LA EMPRESA

Echeverria Izquierdo S.A. clasifica sus actividades en dos areas de negocios: Inversidén en Obras de
Ingenieria y Construccién, e Inversién en Desarrollo Inmobiliario, por lo que se presentaran los

ingresos operacionales, segln el segmento de desarrollo.

Los ingresos del afio 2018, se proyectaron duplicando los ingresos del primer semestre.

Tabla N°14. Ingresos Operacionales, Segmento de Desarrollo, Ingenieria 'y
Construccion, en UF

2014 2015 2016 2017 2018
Contratos Suma Alzada 8.230.512  7.335.014 9.352.135 11.030.871  10.983.274
Ingresos por Arriendos 91.059 164.743 187.102 65.732 79.399
Otras Prestaciones 16.049 9.241 26.152 52.284 107.999
Otras Ventas de Existencias 2.247 7.5047.504 20.224 16.823 5.494

Total Ingresos

Operacionales

Segmento Desarrollo,

Ingenieria y Construccién
Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

8.339.868  7.516.502 9.585.613 11.165.710  11.176.166

Tabla N°15. Ingresos Operacionales, Segmento de Desarrollo Inmobiliario, en UF

2014 2015 2016 2017 2018
Total, Ingresos Operacionales

Segmento Desarrollo Inmobiliario 454.944 727.927 1.282.622  575.321 820.225
Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

Tabla N°16. Tasa de Crecimiento, Segmento de Desarrollo, Ingenieria y Construccion

2014 - 2015 2015 - 2016 2016 - 2017 2017 - 2018

Contratos Suma Alzada -10,88% 27,50% 17,95% -0,43%

Ingresos por Arriendos 80,92% 13,57% -64,87% 20,79%
Otras Prestaciones -42,42% 183,01% 99,92% 106,56%
Otras Ventas de Existencias 233,95% 169,50% -16,81% -67,34%
Tasa de Crecimiento

Segmento Desarrollo, -9,87% 27,53% 16,48% 0,09%

Ingenieria y Construccion
Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF
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Tabla N°17. Tasa de Crecimiento Ingresos Operacionales

2016 -
2014 -2015 2015 - 2016 2017 2017 - 2018
Segmento Desarrollo, Ingenieria y -9.87% 27 53% 16.48% 0.09%
Construccion ’ ' ' '
Segmento Desarrollo Inmobiliario 60,00% 76,20% -55,14% 42,57%
EISA -6,26% 31,83% 8,03% 2,17%

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

Las tasas de crecimiento reales han sido bastante fluctuantes para ambas unidades de negocio.
Especificamente, para el segmento de Desarrollo, Ingenieria y Construccion el afio 2015 tuvo un
descenso de un 9,87% en los ingresos, situacién totalmente distinta a lo que ocurria con el Desarrollo
Inmobiliario que tuvo un alza de un 60% en sus ventas, sin embargo, las ventas consolidadas sufrieron
ese afio un descenso total de 6,26% real, por el impacto de sus unidades de negocio en la empresa

consolidada.

El afio 2017 fue un afio complejo para el segmento de Desarrollo Inmobiliario, registrando una baja
en sus ingresos de un 55,14%, sin embargo, EISA consolidado tuvo un crecimiento en sus ventas de
un 8,03%.

La proyeccion del afio 2018 presenta un ingreso para el segmento de Desarrollo, Ingenieria y
Construccién muy estable en relacion al afio previo. No obstante, el segmento Desarrollo Inmobiliario
proyecta un aumento de un 40,79%. Lo anterior esta en linea con las fluctuaciones histéricas que han
sido mas bruscas en el segmento de Desarrollo Inmobiliario y menos fuerte en el segmento de

Desarrollo, ingenieria y construccion.

Cabe destacar que esto puede deberse a que el segundo semestre del afio 2018 se proyecta como una
fiel representacion de los ingresos del primer semestre, lo que deja de lado aspectos estacionales, que

podrian marcar una diferencia significativa.

ANALISIS DE CRECIMIENTO REAL DE LA INDUSTRIA

Para calcular las tasas de crecimiento reales de la industria entre los afios 2014 y Junio de 2018, se

estudiaron las tasas de crecimiento asociadas a los dos segmentos de negocio. Por un lado, el
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crecimiento que esta asociado al segmento de la construccidn y por el otro, el que esta relacionado al

segmento de la inmobiliaria.

Para el estudio del crecimiento en el sector de la construccion, se utilizd el indice Mensual de
Actividad de la Construccién, IMACON. Este indicador es elaborado por la Cdmara Chilena de la
Construccién (CChC) y considera entre sus componentes el empleo sectorial, despacho de materiales,

ventas de proveedores, actividad de contratistas generales y los permisos de edificacion.

Tabla N°18. Variacion Anual IMACON

2014 - 2015 2015-2016 2016-2017 jun-2017 - jun-2018

IMACON (Var. Anual) 2,82% -4,06% 3,12% 3,24%
Fuente: Elaboracion propia, a partir de informacién publicada en la pagina web de la Camara Chilena de

Construccion: www.CChC.cl

Para el caso del sector Inmobiliario, se utiliz6 como indicador el crecimiento anual de las ventas de
vivienda, esto considerando de forma mensual el total de ventas de casas y departamentos dividido

por el stock total.

Tabla N°19. Stock y Ventas de Departamentos, Casas y Viviendas

Departamentos Casas Viviendas ‘
Afo Stock Ventas Stock Ventas Stock Ventas
2014 63.376 3.444 14.861 1.322 78.237 4.766
2015 72.247 6.514 16.179 1.677 88.426 8.191
2016 82.594 4.392 16.635 950 99.229 5.342
2017 84.891 3.390 14.352 919 99.243 4.309
jun. 2017 85.598 4.162 16.061 1.153 101.659 5.315
jun. 2018 81.686 4.309 12.875 1.008 94.561 5.317

Fuente: Elaboracion propia, a partir de informacion publicada en la pagina web de la Camara Chilena de
Construccion: www.CChC.cl
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Tabla N°20. Crecimiento Anual de Ventas sobre el Stock

Ventas Viviendas / Stock Viviendas)  Inmobiliario (Var. Anual)

2014 6,09% -
2015 9,26% 52,06%
2016 5,38% -41,88%
2017 4,34% -19,35%
jun. 2017 (UDM*) 5,23% -
jun. 2018 (UDM*) 5,62% 7,55%

Fuente: Elaboracion propia, a partir de informacién publicada en la pdgina web de la Camara Chilena de
Construccion: www.CChC.cl
*UDM: Ultimos Doce Meses

Tabla N°21. Variables Macroecondmicas

2014 2015 2016 2017 2018 (UDM
Crecimiento anual del PIB 1,06% 2,20% 0,30% 3,30% 5,30%
Inflacion 4,06% 4,40% 2,70% 2,30% 2,50%
Valor UF promedio 24.010,12 25.059,41  26.050,71  26.588,51 26.831,64

Fuente: Sitio web de la Base de Estadisticas del Banco Central de Chile: https://si3.bcentral.cl

A primera vista se observa que los indicadores de ambos segmentos de negocio siguen la misma
trayectoria, ambos bajan y suben en los mismos momentos, junto con el PIB del pais. Esto lleva a

inferir que ambos indicadores estan relacionados con el PIB, y con la situacion econémica del pais.

El afio 2016 fue complejo para ambos indicadores, con variaciones negativas, no obstante, a fines del
afio 2017 la inversion evoluciono positivamente, de la mano con la recuperacion de la economia en
general, lo que si bien, no alcanzd a compensar la disminucion de los primeros meses, si permitio una

recuperacion en los indicadores de los primeros meses del afio 2018.

PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO DE LA INDUSTRIA

Las perspectivas de inversion para el sector de la construccién para el periodo 2018 a 2022, son

positivas por varias razones, entre ellas:
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El indice Mensual de Confianza Empresarial, IMCE, principal indicador de la confianza
empresarial, viene mostrando una recuperacion desde fines del afio 2017, posicionando la
confianza empresarial del sector un punto sobre su promedio histérico, y con una tendencia
al alza.

En los primeros meses del afio 2018 se incrementaron los permisos de edificacién
habitacional.

Si bien la tasa de desocupacion del trimestre abril-junio de 2018 fue de un 7,2%, aumentando
0,2% en los Gltimos doce meses, se debe al crecimiento del 2,2% de la fuerza de trabajo, y
de un 2,1% de los ocupados, reflejando un incremento de 4,1% de los desocupados. Los
asalariados privados registraron un incremento del 1,6%, mientras que los asalariados
publicos un 5,1%; los trabajadores por cuenta propia crecieron un 3,1%?%.

Se estima un crecimiento de la economia para el afio 2019 entre un 3,25% y 4,25%; mientras
que para el 2020 entre un 3% y 4%, basado en un escenario externo favorable, una politica
monetaria expansiva, el ajuste de la inversion y la ausencia de desbalances macroecondémicos
importantes. Se estima que si bien la Tasa de Politica Monetaria, TPM, se ubica en 2,5%, la
estimacion hacia el 2020 es entre un 4% y 4,5%.

Durante los primeros meses del afio 2018 se ha registrado un sustancial aumento en la
superficie aprobada para la edificacion habitacional®?, sin embargo, se debe considerar la falta
de certeza juridica de los permisos de edificacion, lo que impacta en un riesgo para el sector.
En el Informe de Macroeconomia y Construccion, MACh de abril de 2018, se proyecta un
crecimiento en inversion en construccién para el 2018 entre un 2% y 6%, para el 2019 el
rango de crecimiento es de 2,2% a 6,2%, mientras que para el 2020 es de 1,5% a 5,5%. Estos
escenarios suponen una Politica Monetaria Expansiva y consideran distintos riesgos, tanto
internacionales, como nacionales, entre los que destacan el riesgo geopolitico y las tensiones
comerciales entre EEUU y China, el cual podria tener grandes consecuencias para las
economias mundiales. En el ambito interno, el Sistema de Evaluacion Ambiental (SEA)
evidencia un mayor nivel de inversion aprobada, junto con una reduccion en los tiempos de

aprobacion y en los tramites asociados la puesta en marcha de las obras de construccion.

10Boletin Empleo Trimestral, INE, periodo abril - junio 2018
11 Informe de Politica Monetaria, Junio 2018.
12 Informe MACh, Abril 2018
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Considerando los antecedentes anteriores, se realizo una estimacion en el Indicador del IMACON, en
base a la proyeccion del PIB, dado que ambos estan estrechamente relacionados por los factores,
comprimiendo el IMACON (entre otros: empleo y otra actividad laboral). Esto se visualiza en el
siguiente grafico:

Grafico N°2. indice Mensual de Actividad de Construccion (IMACON) y PIB total de la economia
(Indice y variacion anual, en %)
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Fuente: Pagina web de la Camara Chilena de Construccion: www.CChC.cl

Mientras que para el sector Inmobiliario, se realizé la proyeccion en base del informe sobre el
Mercado Inmobiliario de la Camara Chilena de Construccion. Lo anterior demuestra de forma
mensual la cantidad de unidades de viviendas (departamentos o casas) disponibles para venta en cada
momento del tiempo (Stock), y las promesas de compraventa firmadas en cada momento del tiempo
(Ventas). Considerando el promedio maévil de la razén Ventas sobre Stock de los Ultimos 3 afios del
sector, debido a que segun este estimador no se vislumbran importantes cambios en los préximos
afios por la situacion econémica pais, se obtiene el crecimiento anual del sector Inmobiliario en Chile,

enfocado en la region Metropolitana.
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Tabla N°22. Proyecciones de crecimiento

Variables de impacto directo

30.06.2018 31.12.2018E

IMACON 3,24% 3,38% 3,51% 3,66% 3,80% 3,95%

Inmobiliario 7,55% -3,06% -21,43% | -14,61% | -13,03% | -16,36%

Variables Macroeconémicas

- 30062018 3L122018E  2019F

Crecimiento del PIB 5,30% 4,30% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Inflacion 2,50% 2,50% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
UF Promedio 26.831,64 27.502,43 | 28.327,50 | 29.177,33 | 30.052,65 @ 30.954,23

Fuente: Elaboracion propia, a partir de informacién publicado en la pagina web de la Camara Chilena de
Construccion: www.CChC.cl y el sitio web de la Base de Estadisticas del Banco Central de Chile:
https://si3.bcentral.cl

ANALISIS DE LOS COSTOS DE OPERACION

Los costos de operacion corresponden a aquellos costos que debe incurrir la empresa para operar su(s)

negocio(s), y estan compuestos por:

e Costos de Ventas: valor de los bienes que se vendieron a los clientes. Para el caso de EISA
corresponden a los siguientes:
o Materiales de Construccion
o Mano de Obra
o Sub-contratos de especialidad
o Servicios de construccion y mantencion
o Depreciacion

o Otros Costos
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e Gastos de Administracion: son los gastos por concepto de sueldos, arriendos de locales,

gastos por seguros y depreciacion. El detalle para EISA es el siguiente:

O

O

O

O

O

Remuneraciones de administracion

Honorarios de administracion

Gastos generales

Gastos de mantencion oficina central

Gastos de comercializacion
Amortizacion intangibles
Depreciaciones
Donaciones
Contribuciones

Otros

A continuacion, se presenta el detalle de los Costos de Ventas y posteriormente un detalle de los

Gastos de Administracion, separando en cada uno de ellos la depreciacion del ejercicio y amortizacion

de intangibles para los afios 2014 a Junio de 2018.

Tabla N°23. Detalle Costos de Ventas, en UF

31.12.2015 31.12.2016

31.12.2017

30.06.2018

Costos de Ventas (UF) 31.12.2014
Materiales de Construccion -1.602.163
Mano de Obra -2.810.013

Sub-contratos de especialidad -671.255

Servicios de construccién y -476.399
mantencion

Depreciacion -174.359
Otros Costos -1.774.888
Total Costos de Ventas -7.509.078

-1.583.458

-3.230.176

-841.394
-789.656

-176.288

-403.458

-7.024.429

-2.699.529

-3.758.674

-1.897.734
-730.680

-202.143

-216.633

-9.505.393

Fuente: Elaboracién propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

-3.076.342

-4.434.523

-2.219.984
-865.462

-211.289

-212.814

-11.020.414

-1.734.835

-2.283.693

-791.654
-330.498

-107.281

-127.192

-5.375.153
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Para analizar con més detalles los costos de ventas, se construyd la siguiente tabla, destacando los

valores relativos en relacion al total de los costos de ventas:

Tabla N°24. Detalle Costos de Ventas

Costos de Ventas (%) 31.12.2014  31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 30.06.2018
Materiales de Construccion 21,34% 22,54% 28,40% 27,91% 32,28%
Mano de Obra 37,42% 45,98% 39,54% 40,24% 42,49%
Sub-contratos de especialidad 8,94% 11,98% 19,96% 20,14% 14,73%
Serviciog de construccion y 6,34% 11,24% 7,69% 7,85% 6,15%
mantencion

Depreciacion 2,32% 2,51% 2,13% 1,92% 2,00%
Otros Costos 23,64% 5,74% 2,28% 1,93% 2,37%
Total Costos de Ventas 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

Si analizamos los costos de venta, los de “Materiales de Construccion” se han incrementado en el
tiempo, representando un 21,34% el afio 2014, a un 32,28% el primer semestre del afio 2018. Los
costos en “Mano de Obra” también se han ido incrementado, representando ambos costos un 74,76%

del total de los costos de ventas del ultimo periodo.
Situacion muy distinta a “Otros Costos”, que han evolucionado de un 23,64% a solo un 2,37% la

primera mitad del afio 2018, situacion positiva para la empresa, ya que estos costos, si bien estan

relacionados con la operacion, no son los principales y son pocos relevantes en el total de los costos.
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A continuacién se presentan los Gastos de Administracion, los que también se mostraran en

porcentaje para su analisis:

Tabla N°25. Detalle de Gastos de Administracion, en UF

Gastos de Administracion (UF) 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 30.06.2018

Remuneraciones de administracion 495674 ~ -538.495 = -571.295  -557.263 = -256.345

Honorarios de administracion -34.495 -62.981 -66.644 -89.682 -36.318
Gastos generales -206.914 -117.193 -141.810 -139.253 -78.766

Gastos de mantencién oficina central
-48.635 -55.812 -83.479 -105.542 -43.576

Gastos de comercializacion -18.151 -18.544 -6.296 -13.114 -4.651
Depreciaciones -9.316 -8.882 -10.744 -2.971 -1.749
Amortizacién intangibles 47274 | -14315 = -15783 = -24.385  -11615
Donaciones -1.279 952 -709 -69 0
Contribuciones -3.189 -5.089 5994 | -11.734 -2.986
Otros -48.661 -51.764 -19.640 -15.753 -6.144
Total Gastos de Administracion -883.587 = -874.027 = -922.395 = -950.766 = -442.151

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

43



4
7N\
S PO §T 6 R ADO

T ECONOMIA Y
2[&NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Tabla N°26. Detalle de Gastos de Administracién

Gastos de Administracion (%)

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

30.06.2018

Remuneraciones de administracién

Honorarios de administracion

Gastos generales

Gastos de mantencién oficina central

Gastos de comercializacion

Depreciaciones

Amortizacion intangibles

Donaciones

Contribuciones

Otros

Total Gastos de Administracion

56,10%

3,90%

23,42%

5,50%

2,05%

1,05%

1,95%

0,14%

0,36%

5,51%

100%

61,61%

7,21%

13,41%

6,39%

2,12%

1,02%

1,64%

0,11%

0,58%

5,92%

100%

61,94%

7,23%

15,37%

9,05%

0,68%

1,16%

1,71%

0,08%

0,65%

2,13%

100%

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

58,06%

9,34%

14,51%

11,00%

1,37%

0,31%

2,54%

0,01%

1,22%

1,64%

100%

57,98%

8,21%

17,81%

9,86%

1,05%

0,40%

2,63%

0,00%

0,68%

1,39%

100%

Los gastos de venta mas importante corresponden a los de “Remuneraciones de Administracion”, los

que han tenido un comportamiento ciclico, alcanzando un peak a finales del afio 2016, representando

un 61,94% de los gastos totales. Sumando a los “Honorarios de Administracion”, representan en

conjunto un 66,19% de los gastos.

Los gastos de comercializacion han tenido un comportamiento a la baja, representando el primer

semestre del afio 2018 un 1,05%.
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Si comparamos los dos items de los costos de operacion, se visualiza que los Costos de Ventas se

han incrementado, desde un 89,47% de los costos totales de operacion a finales del afio 2014 a un

92,4% el primer semestre del afio 2018.

Tabla N°27. Detalle de Costos de Operacién, en UF

Costos de Operacion  31.12.2014  31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

(UF)

Costos de Ventas 7509078  -7.024.429  -9505.393 = -11.020.414

Gastos de
Administracion -883.587 -874.027 -922.395 -959.766

Total Costos de
Operacion -8.392.665 -7.898.456 -10.427.787 -11.980.180

Fuente: Elaboracidn propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

Tabla N°28. Detalle de Costos de Operacién

Costos de Operacion (%)  31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

30.06.2018

-5.375.153

-442.151

-5.817.304

30.06.2018

Costos de Ventas 89,47% 88,93% 91,15% 91,99%
Gastos de Administracion 10,53% 11,07% 8,85% 8,01%
Vol Ckig ol 100% 100% 100% 100%
Operacion

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

ANALISIS DE LOS COSTOS NO OPERACIONALES

92,40%

7,60%

100%

Las cuentas no operacionales del estado de resultados, corresponden al desembolso que realiza la

empresa para el desarrollo de actividades que no son propias del negocio. Estas se pueden dividir en

recurrentes o no recurrentes, dependiendo de si la empresa se involucra frecuentemente en este tipo

de actividad o no.
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A continuacidn, se describen las cuentas no operacionales de Echeverria lzquierdo, clasificandolas

en recurrentes y no recurrentes:

e Otros gastos por funcién (Recurrentes): corresponden a gastos por pérdida de propiedades,
planta y equipo, provisién de contingencias, costos de incobrabilidad, entre otros.

e Ingresos financieros (Recurrentes): ingresos provenientes de inversiones financieras que
realiza la empresa.

e Resultado por Unidad de Ajuste (Recurrentes): variaciones por las distintas unidades de
ajuste que existen en Chile, principalmente la Unidad de Fomento (UF) y Unidad Tributaria
Mensual (UTM).

e Diferencia de Cambio (Recurrentes): variaciones originadas por las diferencias de activos
y pasivos que tiene la empresa en monedas extranjeras. Para el caso de EISA intervienen las
siguientes monedas: Ddlar estadounidense, Délar Canada, Euro, Peso Argentino, Nuevo Sol
Peruano, Peso Colombiano, Real Brasilefio y Boliviano.

e Otros Ingresos (No Recurrentes): corresponden a utilidades por venta de activos, de
inversion, reverso de provisiones, ingreso por facturacion de otros servicios, entre otras.

e Utilidad (pérdida) participacion en asociaciones y hegocios conjuntos (No Recurrentes):
corresponde a la utilidad o pérdida de la empresa cuando tiene una participacién accionaria

en una empresa, pero no esta consolidada.

ANALISIS DE LOS ACTIVOS

Los activos de la Compafiia se clasifican en operacionales y no operacionales. Los activos
operacionales, son aquellos activos que la empresa destina para el negocio principal, mientras que los

no operacionales son activos prescindibles de utilizar.
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Tabla N°29. Clasificacion de los Activos de EISA, a junio 2018

ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes al efectivo

Otros activos no financieros, corrientes

Deudores comerciales y otras cuentas por

cobrar

Cuentas por cobrar a entidades

relacionadas

Inventarios, corrientes

Activos por impuestos, corrientes

Activos no corrientes o grupos de activos
para su

distribucion clasificados mantenidos para
la venta 0 como

mantenidos para distribuir a los

propietarios

No Operacional, puesto que corresponde al dinero en
efectivo que tiene la empresa, asi como en la cuenta
corriente de bancos, fondos mutuos, y otros

instrumentos de renta fija.

Operacional, ya que corresponden a desembolsos en
estudios de futuros proyectos realizados por el

segmento inmobiliario

Operacional, puesto que corresponde a la deuda de

clientes relacionados con la operacion de la empresa

De cuenta por cobrar a entidad relacionas, s6lo un
25% aproximadamente corresponde a productos o
servicios prestados (Operacional), mientras que el
75% restante, corresponde a traspasos de fondos y

préstamos por cobrar (No Operacional).

Operacional, ya que son activos relacionados con la

operacion que se transformaran en venta

Operacional

Operacional, ya que corresponden a activos
mantenidos para la venta o para distribuir a los

propietarios.
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ACTIVOS NO CORRIENTES

) ) ) ) No operacional, ya que no corresponden a acciones
Otros activos financieros, no corrientes )
que mantienen en otras empresas

) ) No operacional, corresponde a terrenos, obras de
Inventarios, no corrientes ) » )
ejecucion e hipotecas

] N ; No operacional, ya que corresponden a inversiones
Inversiones utilizando el método de la ) ] ]
o en empresas asociadas y que tienen negocios
participacion )
conjuntos

Operacional, corresponde a edificaciones,
) ) maquinarias y equipos, activos en arrendamiento
Propiedades, planta y equipo ) ) ) o o
financiero, vehiculos, muebles de oficina maquinaria

de oficina, otras propiedades

No Operacional, corresponde al valor de las

ol lia (Goodwill Unidades Generadoras de Efectivo (UGES). Se tested
usvalia (Goodwi
la Plusvalia y las Marcas y acuerdo de no

competencia en Pilotes Terratest S.A. y Nexxo S.A.
Operacional, incluye licencia/software, marcas

Activos intangibles distintos de la ) o ) )
comerciales y activos intangibles relacionados a los

Plusvalia )

acuerdos comerciales

No Operacional, ya que son activos que se
Propiedades de inversion mantienen para generar ingresos por arrendamiento o

para tener plusvalia futura.

) ) o Operacional, provisiones , obligaciones por leasing y
Activo por impuestos diferidos o ) )
pérdida tributaria

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF
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VIII. PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS

A continuacion, se proyectara el estado de resultados anual para los afios 2018 a 2022, en UF de 30
de Junio de 2018, es decir 1 UF = 27.158,77 CLP.

PROYECCION DE INGRESOS DE OPERACION

En base a las tasas de crecimiento historicas y proyecciones de la industria donde se encuentra
Echeverria lzquierdo, se realizara la proyeccion de los ingresos de operacion de la compafiia, para

cada unidad de negocio.

En cuanto a los ingresos de la unidad de negocio de Desarrollo, Ingenieria y Construccién, se utilizé

el indicador proyectado del IMACON, calculado a su vez en base a las expectativas del PIB.

La unidad de negocio de Desarrollo Inmobiliario, se proyectd en base al promedio del crecimiento de
las ventas de los 3 Gltimos periodos, debido a que segun este estimador no se vislumbran importantes

cambios en los proximos afios de la situacion econdémica pais.

Se utilizé como supuesto que los ingresos del afio 2018, serian el doble de los ingresos del primer

semestre.

Tabla N°30. Ingresos Operacionales proyectados por Unidad de Negocio, en UF

Ingresos Operacionales 4y 15 190 311210F  31.1220F  31.1221F  31.12.22F

(UF)

Segmento Desarrollo,

Ingenierfa y Construccién 11.176.166 11.568.952  11.991.805 @ 12.447.647 12.939.743

Segmento Desarrollo 820.225 | 644.456 550.290 478.573 400.288
Inmobiliario

'T”O%;?:?Operac'o”a'es 11.996.391 12.213.408 12.542.096 @ 12.926.220 = 13.340.031

Tasa de Crecimiento 2,17% 1,81% 2,69% 3,06% 3,20%
Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF
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PROYECCION DE COSTOS DE OPERACION

Para realizar la proyeccion de los costos de operacion, es necesario hacer la distincion entre los costos
de explotacion y gastos de administracion y ventas; asi como aquellos costos que son fijos y cuales

son variables de ventas.

Los costos y gastos variables, es decir, aquellos que estan directamente relacionados con la
produccion y las ventas, se proyectaron en base a su porcentaje relativo histérico de los 3 altimos
afios, respecto de los ingresos operacionales totales. Se trata de los costos de operacién, a saber:
Costos de Ventas Directos, Gastos de Administracion y Ventas y los Gastos Financieros.

La Depreciacion de Plantas, Propiedades y Equipos, asi como la Depreciacion de las Propiedades de
Inversion y la Amortizacion de Intangibles se suponen constantes para el periodo 2018E al 2022F, y
al mismo valor en UF proyectado, para que se ajuste por inflacion.

Tabla N°31. Costos Operacionales proyectados, en UF

Costos 31.12.18E  31.12.19F  31.12.20F 31.12.21F 31.12.22F

Operacionales (UF)

Costos de Ventas

Directos -10.425.946  -10.614.553 = -10.900.212 @ -11.234.051 -11.593.690

Depreciacion PP&E -214.562 -214.562 -214.562 -214.562 -214.562

Costos de

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF
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Tabla N°32. Gastos de Administracion y Ventas proyectados, en UF

Gastosde AdM-y 3115 1gF  31.1210F  311220F  31.1221F  3L.12.22F

Ventas (UF)

Gastos de
Administracion y -1.059.862 -1.079.035 -1.108.074 -1.142.011 -1.178.571
Ventas Directos

Depreciacion
propiedades de -3.498 -3.498 -3.498 -3.498 -3.498
inversion

Amortizacion

. . -23.230 -23.230 -23.230 -23.230 -23.230
intangibles

Gastos de Adm. y

-1.086.590 -1.105.763 -1.134.802 -1.168.739 -1.205.299
Ventas Totales

Fuente: Elaboracién propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

Tabla N°33. Gastos Financieros proyectados, en UF

Gastos 31.12.18E  31.12.19F 31.12.20F 31.12.21F 31.12.22F

Financieros (UF)

Gastos Financieros = -112.766 -114.806 -117.896 -121.507 -125.397
Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

PROYECCION DEL RESULTADO NO OPERACIONAL

En base a los antecedentes proyectados del resultado antes de impuestos se procede a calcular los
impuestos y la ganancia o pérdida del ejercicio segun el afio de ejercicio. La tasa de impuestos se
mantuvo para todo el periodo proyectado en 27%., mientras que los gastos en depreciacion y
amortizacion de intangibles y los gastos e ingresos no operacionales, se proyectaron constantes

porque son independientes del nivel de ventas.
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Tabla N°34. Proyecciéon EEFF 2018E - 2022F, en UF

. Segundo

Estado Consolidado de

semestre 31.12.19F
Resultados (UF) 2018E*
Ingresos de actividades 5.098.196  12.213.408
ordinarias
Costos de Ventas -5.265.355 | -10.829.115
Ganancia Bruta 732.841 1.384.293
Gastos de administracion y -644.439 1.105.763
ventas
Otras ganancias (pérdidas) 29.495 58.990
Ingresos financieros 7.806 15.613
Costos financieros -39.196 -114.806
Diferencias de cambio -8.770 -17.540
Res_ultados por unidades de 489 -979
reajuste
Utilidad (pérdida)
participacion en asociaciones 77.405 154.809
y negocios conjuntos
Ganancia (pérdida) antes de 154.653 374.618
Impuestos
Gasto por impuestos a las 49 435 101,147
ganancias
Ganancia (pérdida) 105.219 273.471

31.12.20F

12.542.096

-11.114.774

1.427.321

-1.134.802

58.990

15.613

-117.896

-17.540

-979

154.809

385.517

-104.090

281.428

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

* Consideran solo los montos no realizados del 2018

31.12.21F

12.926.220

-11.448.613

1.477.607

-1.168.739

58.990

15.613

-121.507

-17.540

-979

154.809

398.255

-107.529

290.726

31.12.22F

13.340.031

-11.808.252

1.531.779

-1.205.299

58.990

15.613

-125.397

-17.540

-979

154.809

411.978

-111.234

300.744
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IX. PROYECCION DE FLUJOS DE CAJA LIBRE

En este capitulo se construye un flujo de caja libre (FCL) anual para los afios 2018E al 2022F, a partir
de los EERR proyectados en el capitulo anterior. Se utilizara el valor de la UF del 30 de Junio de
2018.

FLUJO DE CAJA BRUTO

En base a la proyeccion realizada, se deben incorporar los ajustes y reversaciones necesarios para

obtener el Flujo de Caja Bruto (FCB), y posteriormente, proyectar el Flujo de Caja Libre (FCL).

Ajuste por depreciacion del ejercicio y amortizacién de intangibles

Para determinar los ajustes por depreciacién y amortizacién, se realizaron siguientes supuestos:

e Parael 2018E, se uso el valor contenido en las partidas de depreciacion y amortizacién al 30 de
Junio del 2018 para estimar el ajuste del segundo semestre de 2018.

e Para el periodo 2019 — 2022, se mantiene constante la depreciacion y amortizacién, usando el
valor en UF al 30 de junio de 2018.

Tabla N°35. Ajuste Depreciacién y Amortizacion, en UF

Segundo
semestre  31.12.19F 31.12.20F 31.12.21F 31.12.22F | 2023-00
2018E

Ajuste Depr.

y Amort. (UF)

Depreciacion

PP&E 107.281 214.562 214.562 214.562 214.562 214.562

Depreciacion
Propiedades de 1.749 3.498 3.498 3.498 3.498 3.498
Inversion

Amortizacién

Intangibles 11.615 23.230 23.230 23.230 23.230 23.230

Total Ajuste
Depreciaciony = 120.645 241.290 241.290 241.290 241.290 241.290
Amortizacion

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF
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Tabla N°36. Determinacion Flujo de Caja Bruto, en UF

FCB (UF) Segundo

semestre 31.12.19F 31.12.20F 31.12.21F 31.12.22F | 2023-00
2018E

Ganancia

(pérdida) EERR 105.219 273.471 281.428 290.726 300.744 | 300.744

Depreciacion y

Amortizacion 120.645 241.290 241.290 241.290 241.290 | 241.290

Otras ganancias
(pérdidas)
(después de
impuestos)

-21.531 -43.063 -43.063 -43.063 -43.063 | -43.063

Ingresos
financieros
(después de
impuestos)

-5.699 -11.397 -11.397 -11.397 -11.397 | -11.397

Costos
financieros
(después de
impuestos)

28.613 83.809 86.064 88.700 91.539 91.539

Diferencias de

cambio 8.770 17.540 17.540 17.540 17.540 17.540

Resultados por
unidades de 489 979 979 979 979 979
reajuste

Flujo de Caja

Bruto 236.506 562.628 572.840 584.775 597.632 | 597.632

Fuente: Elaboracién propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

FLUJO DE CAJA LIBRE

Una vez que se ha proyectado el Flujo de Caja Bruto, se deben incorporar las inversiones proyectadas
en reposicion, en activos fijos (nuevas inversiones) y en capital de trabajo neto, obteniendo asi el

Flujo de Caja Libre de los Activos Operacionales.

Ajuste por Inversion en Reposicion

Dado que no se encuentra el CAPEX de mantencion en la informacion publica de la Compafiia, lo

cual en general constituye una buena aproximacion para estimar la inversion de reposicion, se usara
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como proxy un porcentaje de la depreciacion y amortizacion. En base de los flujos de caja anuales
histdricos de inversiones en propiedad, planta y equipo como porcentaje sobre la depreciacion anual
de la propiedad, planta y equipo, se observa que, en promedio, Echeverria Izquierdo invierte el
71,32% en reposiciones, de acuerdo a los promedios de 2016, 2017 y junio 2018. Se consideran solo
los dltimos 3 afios, porque se observa la tendencia y la intencion de la Compafiia para bajar la
inversion en reposicién, dado un uso mas eficiente y un mejora técnica y tecnoldgica de los equipos.
Por lo anterior, se considera un 71,32% de la depreciacion y amortizacién, como el desembolso
minimo que permitiria mantener la correcta operacion de los activos de este tipo de Compafiia. Cabe
sefialar que se usé el supuesto que los activos se van reemplazando al mismo tiempo que la
depreciacion, por lo anterior, para el segundo semestre de 2018, se reemplaza solo el 71,32% del
monto de la depreciacion de PP&E del segundo semestre de 2018, es decir, el 71,32% de UF 107.281.
Adicionalmente, desde 2023 y en adelante, para el flujo perpetuo, se mantendra para el Flujo de Caja
el 100% de la depreciacion como reposicion.

Tabla N°37. Ajuste por Inversion de Reposicion, en UF

Ajuste inv.de  Segundo
Reposicién semestre 31.12.19F 31.12.20F 31.12.21F 31.12.22F 2023-00

(UF) 2018E

Depreciacion

PP&E -107.281 -214.562 | -214.562 | -214562 | -214.562 | -214.562

Inversion en
Reposicidn 71,32% 71,32% 71,32% 71,32% 71,32% 100%
(%)

Total Ajuste
Inversién de -76.514 -153.028 | -153.028 | -153.028 | -153.028 | -214.562
Reposicion

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

Ajuste por Nuevas Inversiones en Activo Fijo

Debido a que como se mencion0 anteriormente, no se cuenta con el CAPEX de crecimiento de la
Compafiia, se consideraran las nuevas inversiones a partir de la proporcion promedio histdrica 2014
— junio 2018 entre la cuenta propiedades plantas y equipos, que representa principalmente la
inversion, y los ingresos de actividades ordinarias, dado que representa de mejor forma la tendencia
de este desembolso.
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Por lo definido anteriormente, se consideré que los incrementos anuales corresponden
exclusivamente a nuevas inversiones, dado que la inversién de reposicion no incrementa la vida util
de los bienes ni su valor. Luego, las nuevas inversiones se obtienen a partir de las diferencias entre
dos periodos consecutivos del valor estimado en propiedades plantas y equipos. Ademas, se uso el
supuesto que las nuevas inversiones ocurren por el 100% al fin del afio. Cabe mencionar ademas, que
la compafiia declara en sus Estados Financieros que al 30 de junio de 2018, no presenta obligaciones

para adquisicion de propiedades, plantas y equipo.
Tabla N°38. Estimacion Nuevas Inversiones, en UF

Estimacion Nuevas
Inversiones (UF)

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017  30.06.2018  Promedio

Ingresos de actividades

ordinarias 8.794.812 | 8.244.429 | 10.868.235 & 11.741.031 @ 12.653.656*

PP&E 943.975 1.125.462 1.088.348 1.087.670 1.000.456

PP&E/Ingresos de

0, 0, 0, 0, 0, 0,
actividades ordinarias 10,73% 13,65% 10,01% 9,26% 7,91% 10,31%

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

* Ultimos doce meses

Del analisis historico, se obtuvo que EISA destina en promedio un 10,31% de sus ingresos
operacionales a la adquisicion de Propiedades, Plantas y Equipos, lo que sera proyectado para los

periodos siguientes.
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Tabla N°39. Ajuste por Nuevas Inversiones, en UF

Ajuste Nuevas

Inversiones 31.12.18 31.12.19F 31.12.20F 31.12.21F 31.12.22F 2023-00
(UF)

Ingresos de
actividades 11.996.391 | 12.213.408 | 12.542.096  12.926.220 | 13.340.031 |13.340.031
ordinarias

PP&E 1.237.279 | 1.259.662 @ 1.293.562 | 1.333.180 @ 1.375.859 @ 1.375.859

PP&E/Ingresos
de Actividades 10,31%
Ordinarias

Total Ajuste
Nuevas -22.383 -33.900 -39.618 -42.680 0 0
Inversiones

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

Ajuste por Inversion en Capital de Trabajo
La inversion de capital de trabajo es calculada en relacion a la inyeccion o retiro de capital adicional
cada vez que aumentan las ventas, o cuando hay disminucién en éstas, por lo que dicha cuenta puede

tomar valores positivos 0 negativos.

Para la estimacion de la inversion en capital de trabajo se ha determinado el Capital de Trabajo
Operativo Neto (CTON), considerando la diferencia entre activos corrientes que no devengan

intereses y pasivos corrientes que no devengan intereses.
Posteriormente, se determina cuanto representa el CTON de las ventas, lo que se define como

RCTON, que refleja el promedio de dias de operacion y los dias a financiar. Por convencion se
considero un afio con 360 dias.
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Tabla N°40. Capital de Trabajo historico, en UF

Capital de Trabajo (CTON)  31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017  30.06.2018

(UF)

Deudores comerciales y otras

2.531.424 3.276.142 3.827.352 4.713.554 4.342.405
cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar a

; . 230.557 270.376 156.195 121.275 120.539
entidades relacionadas

Inventarios, corrientes 1.075.280 1.224.213 742.379 1.797.347 1.741.681

Total activos corrientes que

. 3.837.260 4.770.732 4.725.926 6.632.176 6.204.625
no devengan intereses

Cuentas comerciales y otras

cuentas por pagar 1.729.628 2.356.389 2.288.005 2.379.546 1.981.657

Total pasivos corrientes que

- 1.729.628 2.356.389 2.288.005 2.379.546 1.981.657
no devengan intereses

Capital de Trabajo (CTON) 2.107.632 2.414.343 2.437.921 4.252.630 4.222.968
Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

Tabla N°41. Capital de Trabajo con respecto a las Ventas histéricas, en UF

Capital de Trabajo (CTON) 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 30.06.2018

(UF)

Capital de Trabajo (CTON) 2.107.632 2.414.343 2.437.921 4.252.630 4.222.968

Ingresos de actividades 8.794.812 8244429  10.868.235 11.741.031 12.653.656™*

ordinarias
RCTON = CTON/VENTAS 23,96% 29,28% 22,43% 36,22% 33,37%
RCTON (dias de ventas™) 86 105 81 130 120
Promedio RCTON (dias

105
ventas)
Promedio RCTON 29,05%

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF
* Por convencién se consider6 un afio con 360 dias
** Jltimos doce meses

A continuacion, se proyecta el CTON en funcion de los ingresos de las actividades ordinarias
proyectadas para el periodo comprendido entre el segundo semestre 2018 hasta el 2023.
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Proyeccion

CTON (UF)

Ingresos de
actividades
ordinarias

Tabla N°42. Proyeccion CTON, en UF

31.12.18E

11.996.391

31.12.19F

12.213.408

31.12.20F

12.542.096

31.12.21F

2.926.220

31.12.22F

13.340.031

2023-00

13.340.031

Nivel del Capital
de Trabajo

3.485.537

3.548.591

3.644.090

3.616.139

3.875.930

3.875.930

Inversion en
Capital de
Trabajo (+/-)

-63.054

-95.500

-111.607

-120.232

Fuente: Elaboracién propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

FCF (UF)

Tabla N°43. Determinacion Flujo de Caja Libre, en UF

Segundo
semestre
2018E

31.12.19F

31.12.20F

31.12.21F

31.12.22F

2023-00

Flujo de CajaBruto = 236.506 = 562.628 = 572.840 = 584775 | 507.632 @ 597.632
Inversion en

Reposicién 76514  -153.028  -153.028 = -153.028 = -153.028 = -214.562
Nuevas Inversiones -22.383 -33.900 -39.618 -42.680 0 0
Capital de Trabajo 63.054  -95500 @ -111.607 = -120.232 0 0
Neto +/-

E'i‘élr‘; de Caja 74555 280.200 = 268587 | 268.834 | 444.604 | 383.070

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

59




UNIVERSIDAD DE CHILE

X. VALORACION ECONOMICA DE LA EMPRESA Y DE SU PRECIO DE
ACCION

En este capitulo se realizara una valoracién econdmica del precio de la accién de Echeverria Izquierdo
S.A. en base al Método de Flujos de Caja Descontados, suponiendo un valor terminal sin crecimiento

y utilizando la tasa de costo de capital estimada en el Capitulo “Estimacion del Costo de Capital”.

Para ello, y a partir del Flujo de Caja Libre, se debe calcular primero el Valor Terminal de la
Compaiiia, luego se llevaran estos flujos a diciembre de 2018, para finalmente, dejarlos al 30 de junio
de 2018, actualizando los flujos de acuerdo a la tasa WACC de 6,38%.

Tabla N°44. Flujo de Caja Libre mas Valor Terminal, en UF

FCL + Valor Segundo

Terminal (UF) semestre  31.12.19F 31.1220F 31.1221F 31.1222F 2023-00
2018E

Flujo de Caja
Libre
| Valor Terminal [ [ [ |
alor Termina
VT 6.006.768

74.555 280.200 268.587 268.834 444.604 383.070

FCL + VT 74.555 280.200 268.587 268.834 @ 6.451.371

FCL+VT
Descontado al 74.555 263.402 237.349 223.325 | 5.037.977
31.12.2018

FCL + VT
Descontado al | 5.658.953
30.06.2018

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

Ajuste por Activos Prescindibles

Los activos prescindibles corresponden a aquellos activos que no estan destinados al negocio
principal, por lo que no forman parte del Capital de Trabajo, pero deben considerarse al momento de
determinar el Valor Total de Empresa.

En particular, la cuenta de efectivo y equivalentes al efectivo, se consideré como no operacional, por
lo que no formo parte del CTON, pero si se considerd en los Activos Prescindibles.
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A partir de los Estados Financieros, se estimd que un 25% de la cuenta por cobrar a entidades
relacionadas, corresponde a productos o servicios prestados, mientras que el 75% restante,
corresponde a traspasos de fondos y préstamos por cobrar a empresas relacionadas. Asimismo, de la
cuenta por pagar a entidad relacionadas, el 100% corresponde a traspasos de fondos y préstamos por

pagar a empresas relacionadas.

En la siguiente tabla se presentan los activos prescindibles de la empresa al 30 de junio de 2018:

Tabla N°45. Ajuste activos prescindibles, en UF

Ajuste Activos Prescindibles (UF) 30.06.2018

Efectivo y equivalentes al efectivo 344.005
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 361.617
Otros activos financieros, no corrientes 1.671
Plusvalia 107.022
Inventarios, no corrientes 480.999
Propiedades de inversion 84.737
Inversiones utilizando el método de la participacion 397445
Activos Prescindibles 1.777.497

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

Ajuste por Déficit o Exceso de Capital de Trabajo
Con los resultados de la estimacion anterior, se calcula el déficit o exceso de Capital de Trabajo para
el segundo semestre de 2018. Para esto, se calculé el CTON necesario para todo el afio 2018,

descontando el CTON que tenia la compafiia al 30 de junio de 2018.
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Tabla N°46. Exceso/Déficit de CTON, en UF

Ingresos de actividades ordinarias 11.996.391
Ingresos/360 33.323
(ingresos/360) x Promedio RTON 3.485.537
CTON al 30.06.2018 4.222.968
Exceso de CTON 737.431

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

Estos dos ajustes, es decir, los correspondientes a los Activos Prescindibles y a la variacion del Capital

de Trabajo para el segundo semestre del 2018, permiten valorizar la empresa al 30 de junio de 2018.

Dicha valorizacion se presenta en la Tabla N° 48.

Ajuste por Deuda Financiera

El Ajuste por Deuda Financiera permitird determinar el Patrimonio Econémico de la Compafiia. Su

calculo se determind en el capitulo “Estimacion de la Estructura de Capital de la Empresa”, y se

presenta a continuacion:

Tabla N°47. Ajuste deuda financiera, en UF

Ajuste Deuda Financiera (UF) 30.06.2018

Otros pasivos financieros, corrientes 2.528.333
Otros pasivos financieros, no corrientes 188.196
Deuda Financiera 2.716.528

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF
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Tabla N°48. Determinacion del Valor de la Empresa y del Patrimonio Econdémico, en

UF

Resumen (UF) UF Miles de CLP
Valor Presente de los Activos Operacionales (al 30/06/2018) 5.658.953 153.690.205
Valor de los Activos Prescindibles (al 30/06/2018) Liyrash sl
Exceso (Déficit) en Capital de Trabajo Neto (al 30/06/2018) 737431 20.027.715
Valor Total de la Empresa (al 30/06/2018) BT ZZLLERR S
Deuda Financiera (al 30/06/2018) -2.716.528 "13.177.571

5.457.352 148.214.969

Patrimonio Economico (al 30/06/2018)
Fuente: Elaboracion propia, a partir de los EEFF EISA publicados en la CMF

Una vez obtenido el Valor del Patrimonio Econdémico de la Compaiiia, se procede a calcular el valor
estimado de la accion, dividiendo el monto obtenido sobre el nimero de acciones en circulacion de
la Compafiia:

Patrimonio Econémico

Paceion = N° Acciones
N° Acciones al 30 de junio de 2018: 605.364.800

Precio de la accion al 30 de junio de 2018: 244,84 pesos chilenos

De acuerdo al célculo anterior, al realizar la estimacion del Valor de la Compafiia a través de la
proyeccion de flujos y utilizar el modelo de Flujo de Caja Descontados para su valoracion, se obtiene
un precio de mercado estimado de la accion de CLP 244,84 el cual estd un 12,56% por debajo del
precio de cierre de la accién al 30 de junio de 2018, el cual fue de CLP 280,00. Sin embargo, se debe
considerar que Echeverria lzquierdo posee poca presencia bursatil, 51,42% al término del primer
semestre 2018, por lo tanto, es posible que el precio de mercado no sea muy representativo del valor
intrinseco de la accion. Adicionalmente, aunque el analisis de mercado que se realiza en este
documento se basa en los estados financieros y otra informacién disponible puablicamente, las
expectativas del desarrollo futuro de la Empresa y del mercado de la construccién e inmobiliaria al
cual la Empresa pertenece, son el resultado de analisis y de las expectativas de la autora del

documento sobre lo mencionado, lo cual genera ciertas desviaciones respecto al precio de mercado.
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XI. CONCLUSIONES

La valorizacion de Echeverria Izquierdo S.A. se ha realizado en un contexto de positivas expectativas
con respecto a la actividad econdmica del pais, lo que se ha visto reflejado en la tendencia al alza del
indice Mensual de Confianza Empresarial, IMCE, asi como en las proyecciones del Producto Interno
Bruto, PIB. Esto llevo a proyectar un crecimiento de los ingresos operacionales desde un 2,17% a
fines del 2018 hasta un 3,2% para el afio 2022.

Por otra parte, la estrategia de financiamiento de la compafiia para el negocio de la construccion es
utilizar principalmente leasing, y anticipos de clientes, mientras que los recursos propios se destinan
para evitar los descalces entre los egresos e ingresos. El negocio inmobiliario se financia con recursos
propios e hipotecas bancarias. Esta estructura ha generado un nivel de endeudamiento de 1,7 veces
aproximadamente en los ultimos dos afios, con un 86,14% de deuda a corto plazo y un 13,86% de
deuda a largo plazo. Dado lo anterior, se proyect6 que la empresa se financie en un 23,67% con Deuda
Financiera, y en un 76,33% con Patrimonio. Con estos escenarios, se obtuvo una tasa de costo
patrimonial de 7,02%, mientras que el costo de la deuda con terceros se calcul6 en 5,91%. En
promedio el costo de capital que se obtuvo fue de un 6,38%. Estos calculos consideran un premio por
liquidez de un 1,5% por la poca presencia bursatil de la compafiia.

De los ingresos operacionales, los costos de ventas corresponden a un 87% en promedio, mientras
que los gatos de administracion se estiman en un 8,83% aproximadamente. Estas proyecciones
permiten estimar ganancias para la compafiia para el periodo comprendido entre fines del 2018 a
2022. Una vez realizados los ajustes y reversaciones de las cuentas que no corresponden a flujos de
cajay los resultados no operacionales se proyect6 el Flujo de Caja Bruto, el que consider6 597,6 mil
UF a fines del afio 2022. Dentro de los supuestos se considerd que la compafiia opera a perpetuidad
sin crecimiento, obteniéndose un valor terminal de 6 millones de UF aproximadamente para el afio
2022. Al asumir esta perpetuidad constante, el primer afio de los perpetuos considerd una inversion
en reposicion de Activos Fijos de un 100%, omitiendo nuevas inversiones en Activos Fijos y en

Capital de Trabajo.

El Flujo de Caja Libre de los Activos Operacionales, incluyendo este valor terminal, valorizado al 30
de junio de 2018 fue de 5,659 millones de UF aprox. Determinandose un precio de la accion de 244,84

CLP, el que difiere con el precio de la accion bursatil de EISA al 30 de junio de 2018, a saber CLP
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280. Sin embargo, hay que considerar que el método utilizado en este estudio, asi como otros que

puedan utilizarse, tienen sus propias consideraciones y supuestos, y ademas, se deben considerar las

expectativas del investigador y las consideraciones futuras, tanto a nivel de empresa, como la industria

y el pais.
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X1,  ANEXOS

ANEXO N°1. Leyes vigentes respecto a la construccion:

Norma

Ley 20356

Ley 20324

Ley 20325

Ley 20251

Ley 20103

Ley 20071

Ley 19865

Ley 19622

Ley 19525
Ley 19472

Ley 18138

Ley 16391

Decreto 1

Decreto 174

Titulo
Establece un nuevo plazo para regularizar construcciones en
inmuebles en los que funcionen jardines infantiles
Regulariza la construccion de bienes raices urbanos sin
recepciodn definitiva destinados a equipamiento de deporte y
salud.
Exime a la construccién de establecimientos penitenciarios
del permiso de la Direccion de Obras Municipales.
Establece un procedimiento simplificado para los permisos
de edificacion de viviendas sociales.
Faculta para regularizar construcciones en inmuebles en los
gue funcionen jardines infantiles en el plazo que indica.
Crea y regula el Registro Nacional de Revisores
Independientes de Obras de Edificacion.
Financiamiento Urbano Compartido.
Establece la deduccion de los dividendos hipotecarios de la
base imponible del impuesto a la renta que afecta a las
personas naturales.
Regula sistemas de evacuacion y drenajes de aguas lluvias.
Normas relativas a la calidad de la construccion.
Faculta a las municipalidades para elaborar y desarrollar
programas de construccion de viviendas e infraestructuras
sanitarias.
Crea el Ministerio de Vivienda y Urbanismo.
Reglamento del Sistema Integrado de Subsidio Habitacional
y deroga el DS N° 40 de 2004 y el Capitulo Segundo del DS
N° 174 de 2005. Ministerio de Vivienda.
Reglamenta Programa Fondo Solidario de Vivienda.

Ministerio de Vivienda.

Publicacion

18-jun-09

28-ene-09

28-ene-09

04-mar-08

16-may-06

22-nov-05

01-abr-03

29-jul-99

10-nov-97
16-sep-96

25-jun-82

16-dic-65

06-jun-11

09-feb-06
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Decreto 236

Decreto 20
Decreto 114
Decreto 47

Decreto 140
Decreto 62

Decreto 355
Decreto 458

Resolucion 192

Decreto Ley
2833

Aprueba bases generales reglamentarias de contratacion de
obras para los Servicios de Vivienda y Urbanizacion.
Ministerio de Vivienda.

Crea Comision Asesora “Directorio del Programa Chile
Barrio”. Ministerio de Vivienda.

Reglamenta programa de pavimentacion participativa.
Ministerio de Vivienda.

Fija nuevo texto de la Ordenanza General de Urbanismo y
Construcciones.

Reglamenta programa de viviendas progresivas. Ministerio
de Vivienda.

Reglamenta sistema de postulacion asignacion y venta de
viviendas destinadas a atender situaciones de marginalidad
habitacional. Ministerio de Vivienda.

Reglamento Organico de los Servicios de Vivienda y
Urbanizacion. Ministerio de Vivienda.

Ley General de Urbanismo y Construcciones.

Aprueba las bases generales del concurso publico Fondo
Concursable para Proyectos Habitacionales Solidarios.
Simplifica tramites de transferencia de dominio y
constitucion de gravamenes y prohibiciones en sitios
ubicados en poblaciones de propiedad de los Servicios de

Vivienda y Urbanizacion.

Fuente: Biblioteca del Congreso Nacional

01-jul-03

21-mar-98

11-ago-94

05-jun-92

22-0ct-90

20-jun-84

04-feb-77
13-abr-76

16-mar-04

05-sep-79

68



4
ECONOMIAY
R&NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

ANEXO N°2. EBITDA Empresas relacionadas

BESALCO S.A.
. EBITDA (MM$) a jun  Importancia
Negocio .
2018 Relativa
Negocio Obras Civiles y
) 4.618 28,40%
Construcciones
Negocio Inmobiliario 735 4.52%
Negocio de Servicio de
o 9.595 59,00%
Magquinarias
Negocio de Concesiones 1.316 8,09%
EBITDA Consolidado 16.264 100,00%

Fuente: Estados Financieros de la Compafiia a junio 2018

SOCOVESA
. EBITDA (MMS$) a jun Importancia
Negocio .
2018 Relativa
Desarrollo Inmobiliario 7.851 101,31%
Ingenieria y Construccion -101 -1,31%
EBITDA Consolidado 7.750 100,00%

Fuente: Estados Financieros de la Compafiia a junio 2018
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SALFACORP
. EBITDA (MM$) a jun  Importancia
Negocio .
2018 Relativa
Ingenieria y Construccion 17.473 87,37%
Inmobiliaria 877 4,39%
Edificacion 2.142 10,71%
Rentas y Desarrollo
e -267 -1,34%
Inmobiliario
Ajuste -226 -1,13%
EBITDA Consolidado 19.999 100,00%

Fuente: Estados Financieros de la Compafiia a junio 2018

PAZ CORP
. EBITDA (MM$) a jun Importancia
Negocio :

2018 Relativa

Chile 15.880 99,36%

Per( -99 -0,62%

Brasil 200 1,25%

EBITDA Consolidado 15.982 100,00%

Fuente: Estados Financieros de la Compafiia a junio 2018
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ANEXO 3. Beta de la accién

30.06.2014

Estadisficas de lg regresidn

para los afios 2014 a 2018, al 30 de junio de cada afio

Coefidente de correlacidn multiple 0,05112396
Coefidente de determinadién R"2 0,002613659
R~2 ajustado -0,007563752
Error tipico 0,019190031
Observadones 100
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de fbertad  Suma de cuadrados Promedio de fos cuadrados il Valor aiitico de £
IREgresién 1 9,45721E-05 9,45721E-05 0,2568095821 0,6134587
Residuos 98 0,036089213 0,000368257
Total 99 0,035183785
Coefidentes Error tibico EstadiEtico ¢ Frohabiidad  Inferior 95%  Superior 85%  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepdidn -0,000514807 0,001920954 0,267991133 0,7892659404 -0,004326937 0,003297324 -0,004328937 0,003297324
IGPA 0,06 26 0,124738365 0, 506754069 0,6134587 -0,134400189 0,310875709 -0 184400139 0,310875709
30.06.2015
Estadisticas de /s regresidn
Coeficente de correlacidn multiple 0,013072997
Coeficente de determinacion B2 0,000170903
R~2 ajustado -0,009261447
Error tipico 0,013135598
Observaciones 108
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de fberfad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresidn 3,1263E-08 3,1263E-06 0,015113342 0,89317846
Residuos 106 0,018289653 0,000172544
Total 107 0,018292754
Coefigentes Error tbico Estadtico £ Frobabiidad  Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0%  Supenior 95.0%
Intercepdion -0,002702222 0,001265502 -2,135296558 0,035040079 -0,005211202 -0,000193241 -0,005211202  -0,000193241
IGPA 0,01080703 0,080286614 0,134506247  0,89317345 -0,148358942 0,169983101 -0,148358942 0,169933101
30.06.2016
Estadisticas de lg regresidn
Coefidente de correladén multiple 0,009697826
Coeficiente de determinacidn R"2 9,40478E-05
R~2 ajustado -0,009703952
Error tipico 0,019123278
Observadones 104
ANALISIS DE VARIANZA
Gradps de fbertad _Suma de cuadrados _ Promedio de los ausdrados il Valor aribice de F
Regresion 1 3,50844E-08 3,50844E-06 0,009593731 0,9221655923
Residuos 102 0,037301367 0,0003657
Total 103 0,037304875
Coefigentes Error fipico Estad&tico ¢ Frobahiidad __ Inferior 95%  Supenior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepddn -0,002495333 0,001876147 -1,330057447 0,186465778 -0,006216711 0,001225945 -0,006216711 0,001225945
IGPA 0.012453796 0,197145496 0,097947349 0,922165923 -0,239740747 0,2545481938 -0,239740747 0,764648198
30.06.2017
Estadisficas de lg regresidn
Coefidente de correladdn miltiple 0,247663564
Coefidente de determinadién R"2 0,061337241
R~2 ajustado 0,05222401
Error tipico 0,032590319
Observadones 105
ANALISIS DE VARIANZA
Gradps de fbertad  Suma de cusdradps  Promedio de fos cuadrados £ Valor oitico de £
Regresidn 1 0,007148733 0,007148733 6,730570462 0,010858109
Residuos 103 0,109399275 0,001062129
Total 104 0,116545009
Coefidgentes Error fiico Estadtico ¢ FProbahiioad  Inferior 95%  Superior 85%  Infenor 95,0%  Superior 95,0%
Intercepdidn 0,001171398 0,003223574 0,36338497 0,717062075 -0,005221801 0,007564598 -0,005221301 0,007564598
I1GPA 0,553353135 0,213292919 2,5943343 0,010858109 0,130336937 0,975369334  0,130336937 0,976369334
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30.06.2018

EstadEticas de f3 regresidn

Coeficente de correlacidn miltiple 0,254857029
Coeficente de determinacién R~2 0,064972495
R~2 ajustado 0,055805559
Error tipico 0,034462363
Observadones 104
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de dbertad  Suma de cuadrades  Promedio de los cuadrados F Valor aritico de F
Regresién 1 0,008417739 0,008417739 7,087700099 0,009019442
Residuos 102 0,121140753 0,001187554
Total 103 0,129558492

Coefigentes Error fipico Estad&tico £ Probabiidad __ Inferior 95%  Supenior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepddn 0,001623309 0,003424055 0,474089635 0,636449235 -0,005168288 0,008414906 -0,005168238 0,008414906
IGPA 0,508284755 0,190921315 2662273483 0,009019449 0,129593231 0,886976278 0,128593231 0,886975278
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ANEXO 4. Estados Financieros Echeverria Izquierdo S.A., en UF

ACTIVOS

Activos Corrientes 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 30.06.2018
Efectivo y equivalentes al efectivo 939.958  938.135  446.040 372.616 344.005
Otros activos no financieros, corrientes 5.315 1.021 1.199 2.948 2.221
?Oeg’ri?res comerciales y otras CUENaS PO ) a1 4o4 3276.142 3.827.352 A4.713.554  4.342.405
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 922.228 1.081.504  624.779 485.101 482.157
Inventarios, corrientes 1.075.280 1.224.213 742379  1.797.347 1.741.681
Activos por impuestos, corrientes 289.807 196.330  208.553 234.361 264.565
Total de activos corrientes distintos de los

activos o grupos de activos para su

disposicion clasificados como mantenidos ~ 5.764.012 6.717.346 5.850.302  7.605.927 7.177.033
para la venta o como mantenidos para

distribuir a los propietarios

Activos no corrientes o grupos de activos

para su distribucion clasificaqos mantenidos 0 0 0 16.298 92 092
para la venta o como mantenidos para

distribuir a los propietarios

Total Activos Corrientes 5.764.012 6.717.346 5.850.302  7.622.225 7.199.126
Activos No Corrientes

Otros activos financieros, no corrientes 755 1.730 1.682 1.694 1.671
Inventarios, no corrientes 0 567.011 823.063 556.643 480.999
Lr;\:teifi':arlﬁz:m'zando el método de la 370.779 345247 485309 383482  397.445
Propiedades, planta y equipo 943975 1.125.462 1.088.348 1.087.670 1.000.456
Plusvalia 159.818  113.410  110.315 108.462 107.022
Activos intangibles distintos de la Plusvalia 188.075  177.175  170.889 155.665 143.934
Propiedades de inversion 50.148 55.222 59.239 85.122 84.737
Activo por impuestos diferidos 394.142 415.498 880.686  1.254.065 1.412.258
Total Activos No Corrientes 2.107.691 2.800.754 3.619.621  3.637.803 3.628.522
Total Activos 7.871.703 9.518.100 9.469.923 11.260.028 10.827.648
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PASIVOS Y PATRIMONIO

Pasivos Corrientes 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 30.06.2018
Otros pasivos financieros, corrientes 668.142 1.428.763 1.198.953 2.460.723 2.528.333
g:ge:rtas comerciales y otras cuentas por 1.729.628 2.356.380 2.288.005 2.379.546 1.981.657
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 66.280 83.168 29.227 32.215 10.407
Provisiones corrientes 140.102 151.979 300.107  316.657 246.729
Pasivos por impuestos, corrientes 170.145 114918 131.684 75.521 52.013
Otros pasivos no financieros, corrientes 17.001 217.909 338.397  841.989 1.046.701
Total Pasivos Corrientes 2.791.298 4.353.125 4.286.373 6.106.650 5.865.840
Pasivos No Corrientes

Otros pasivos financieros, no corrientes 162.401 234.067 144.131 160.544 188.196
Pasivos por impuestos diferidos 287.786  337.990  459.188  679.207 726.620
Otros pasivos no financieros, no corrientes 343.968 292.768 59.257 46.513 28.833
Total Pasivos No Corrientes 794.154 864.825 662.576  886.264 943.648
Total Pasivo 3.585.452 5.217.951 4.948.949 6.992.914 6.809.488
Patrimonio

Capital emitido 3.264.493 3.136.865 3.051.278 3.000.022 2.960.186
Acciones propias en cartera -51.212 -53.123 -46.824 -63.254 -61.977
Otras reservas 421 862 -14.802 -101.168 -62.587
Ganancias acumuladas 742.540 893.903 1.189.172 1.195.061 989.149
IF;aZ;'nT:’(;: ditrzb”'b'e alospropietariosde 5 oc6 04 3978507 4.178.824 4.030.661 3.824.771
Participaciones no controladoras 330.009 321.642 342.150 236.452 193.388
Patrimonio Total 4.286.251 4.300.149 4.520.974 4.267.114 4.018.159
Total Patrimonio y Pasivos 7.871.703 9.518.100 9.469.923 11.260.028 10.827.648
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ESTADO CONSOLIDADO DE
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 30.06.2018
Ingresos de actividades ordinarias 8.794.812 8.244.429 10.868.235 11.741.031 5.998.195
Costo de ventas -7.509.078 -7.024.429 -9.505.393 -11.020.414 -5.375.153
Ganancia Bruta 1.285.734 1.220.000 1.362.843 720.617  623.043
Gasto de administracion -883.587 -874.027 -922.395 -959.766 -442.151
Otros gastos -39.492 -90.793 -48.859 -54.746 -32.964
Ingresos financieros 42.915 22.857 37.835 11.849 7.806
Gastos financieros -63.062 -75.603  -104.030  -111.046 -73.570
Resultado por unidades de reajuste -8.724 19.287 -7.530 -2.753 -489
Diferencia de Cambio 34.305 -4.604 -10.894 -2.343 -8.770
Otros ingresos 98.181 172.604 205.635 199.204 62.459
Utilidad (pérdida) participacién en
asociacio(:es y ne)g'gcios Cponjumos 200519 25501  78.295 1419 77.405
Resultado Antes de Impuestos 265.752 364.130 590.899 -197.566 212.768
Gasto por impuesto a las ganancias -65.423 -53.704 -93.224 107.668 -49.769

Resultado procedentes de operaciones
continuadas

Resultado procedentes de operaciones
discontinuadas

Resultado 200.330  310.426  497.675 -89.898  162.999

200.330  310.426  497.675 -89.898  162.999

0 0 0 0 0
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ANEXO 5. Spreads soberanos: EMBI global spread (promedios, puntos base)

qul.2012 168
ago.2012 142
. 1

ene 2011 16 sep2012 137
feb.2011 114 0ct 2012 127
mar 2011 114 nov.2012 136
abr 2011 120 dic.2012 122
may.2011 127 ene 2013 115
jun.2011 136 feb.2013 133
2g0.2011 147 abr 2013 144

may.2013 137
sep.2011 173 al

jun2013 177
oct.2011 168

jul.2013 169
nov 2011 158

ago 2013 171
dic.2011 161

sep 2013 173
ene 2012 164

oct. 2013 162
feb 2012 158

nov. 2013 164
mar 2012 150 .

dic.2013 159
abr.2012 159 ene. 2014 155
may.2012 167 feb 2014 159
jun.2012 177 mar 2014 149
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abr.2014
may.2014
Jun. 2014
qul.2014
ago 2014
sep. 2014
oct.2014
nov.2014
dic.2014
ene. 2015
feb.2015
mar 2015
abr 2015
may.2015
Jun. 2015
qul2015
ago.2015
zep.2015
oct.2015
nov.2015

dic. 2015

138

136

122

124

130

126

150

150

172

186

168

156

153

143

168

194

216

21

21

250

ene 2016
feb.2016
mar 2016
abr 2016
may.2016
Jun 2016
ul.2016
ago.2016
sep.2016
oct.2016
nov.2016
dic.2016
ene 2017
feb.2017
mar 2017
abr 2017
may.2017
Jun.2017
qul.2017
ago.2017

sep. 2017

273

279

217

200

20

206

177

1654

176

173

179

152

150

132

1532

137

133

132

131

124
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oct.2017
nov.2017
dic.2017
ene. 2018
feb.2018
mar. 2018
abr 2018
may.2018
Jun. 2018

Promediol

Promedio (%0)

122

118

110

117

123

124

135

155

1,55 %
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