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RESUMEN EJECUTIVO

Este informe presenta una valoracion econémica de empresas Salfacorp S.A. (en adelante Salfacorp, la
compafiia, la empresa) al 30 de junio de 2019. Salfacorp es la méas importante compafiia del rubro de
Ingenieria, Construccion e Inmobiliaria en Chile. La empresa ha expandido su experiencia en el negocio y
se ha abierto a explorar nuevos mercados, destacandose su participacion en paises como Perd, Colombiay

Panama.

En este momento las perspectivas de mercado para Salfacorp son moderadamente optimistas, de acuerdo
con la informacion entregada en el informe MACH 50, donde indicadores mensuales como el IMACON ha
tendido paulatinamente al alza, dindmica que se ha visto corroborada con aumentos en la contratacion de

mano de obra y crecimiento de las ventas al por mayor de materiales para la construccion.

Para la valoracion de compafiia se utilizaron los estados financieros anuales entre los afios 2015 y 2018,
mas los estados financieros intermedios al 30 de junio de 2019, de acuerdo con la informacién publicada

por la empresa en el sitio web de la Comisién para el Mercado Financiero (CMF).

Tomando como base esa informacion financiera de la empresa, se determind su comportamiento histérico,
para de esta manera proyectar los Estados de Resultados primero al cierre de 2019 y posteriormente para el

periodo 2020-2023, para luego proceder con el método de valoracion establecido.

La valoracion de Salfacorp se realiz6 a través del método de flujo de caja descontado, determinando un
valor de la accién de $128, lo que representa un 14,99%, del precio de mercado de la accion al 30 de junio
de 2019.

Cabe sefialar que toda valoracion puede verse afectada por shocks futuros que afecten tanto al pais como a

la industria en particular.
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1 METODOLOGIA

1.1  Principales Métodos de Valoracion

Los métodos de valoracion tienen como proposito determinar un valor para la compafiia, sin
embargo, al ser distintas las metodologias que ofrece la literatura, existe una amplia variedad de
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
de la empresa dividido por el nimero de acciones emitidas por la sociedad. Y veremos mas
adelante que sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de estudios utilizan distintos

supuestos.

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de descuento de dividendos,

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

Para los objetivos de este trabajo nos enfocaremos en el método de flujos de caja descontados,
ya que este Ultimo es cada vez mas utilizado, debido a que considera a la empresa como un ente

generador flujos, y por ello como un activo financiero.

1.1.1 Modelo de descuento de dividendos

Los dividendos son pagos periodicos 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

! Fernandez, Pablo. “Valoracién de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestion 2000. 28p.
2 Maquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoria y Practica. Santiago, Editorial Thompson Reuters,
2015.
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decir, cuando una empresa de la que se esperan dividendos constantes todos los afios, el valor se puede

expresar asi:

Valor de la Accion = DPA/ Kp

Donde:

DPA= Dividendo por accién

Kp= rentabilidad exigida a las acciones.

La rentabilidad exigida a las acciones, llamada también coste de los recursos propios, es la rentabilidad que
esperan obtener los accionistas para sentirse suficientemente remunerados, dado el riesgo intrinseco que
estan asumiendo por entrar al negocio actual de la empresa, como proyectos potenciales que este contenga.
Si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual constante g, la férmula anterior se

convierte en la siguiente:

Valor de la Accion = DPA; / (Kp — g) Donde DPA; son los dividendos por accion del préximo periodo®

1.1.2 Método de Flujos de Caja Descontados

El caso del método de Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, esta dentro de las metodologias mas
cientificas y tedricamente precisas para realizar una valoracion, porque esta relacionada con la utilidad y el
crecimiento del negocio que esta siendo evaluado tomando los activos de la empresa como un ente
generador, en donde cada activo es capaz de generar sinergia, aportando valor mayor que la suma de cada

uno de ellos.

Asi, mientras la valoracion por FCD es slo una de las maneras de valorar firmas y unas de las metodologias

maés utilizadas, ésta corresponde al punto de partida para construir cualquier otro método de valoracion.

% Fernandez, Pablo. “Valoracion de Empresas”, Tercera edicion (2005), Gestion 2000.
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Para realizar valoraciones comparativas de manera correcta, debemos entender los fundamentos tras la
valoracion por FCD. Para aplicar valoracion por opciones, generalmente debemos comenzar por descontar
flujos de caja. Esta es la razén de porqué gran parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos
tras el Flujo de Caja Descontado. Alguien que entienda estos fundamentos estara capacitado para analizar

y utilizar otras metodologias.*

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

FCD sera altamente sensible a la tasa de descuento.

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos tedricos, los pardmetros de valoracion incluidos a través de
una metodologia de FCD son principalmente proyecciones de largo plazo, las cuales intentan modelar los
nimeros de una compafiia, los factores especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas 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 eleccién 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

compariia bajo analisis.

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

vender por menos de una determinada rentabilidad.

4 Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset”. Second Edition, 2002.

10
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En general, cuando hablamos de la determinacién 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 (ky) y la rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con
frecuencia costo patrimonial (kp). Asi, al calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre de
“WACC” (costo de capital promedio ponderado en sus siglas en inglés). El WACC es la tasa a la que se
deben descontar los Flujos de Caja Libre Totales para obtener el valor total de una empresa (en su parte
operativa), que tenga deuda financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados a los intereses del pago

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

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la compafiia 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 compafiia (en su parte operativa), la determinacion del valor completo de la
empresa implicaria adicionar los activos prescindibles (activos que no son necesarios para la operacion de
la empresa) y ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo que la empresa pudiera tener al momento de
la valoracion. Por altimo, la valoracion del patrimonio, simplemente se hace restando al valor completo de

la empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de la valoracion.

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

valor del patrimonio.

11
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1.1.3 Método de multiplos

El enfoque de multiplo o comparables, determina un valor para la empresa, estableciendo relacion entre
ratios financieros de compafiias de la misma industria, y el valor de la firma, obteniendo asi un valor rapido

y aproximado de la empresa.

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

utilice y las empresas que se tomen como referencia.

Los requisitos para aplicar este método son los siguientes, identificar activos comparables y obtener el valor
de mercado de ellos, convertir los valores de mercado en valores estandarizados. Esto lleva a obtener
multiplos, comparar el valor estandarizado o el multiplo aplicado a los activos comparables, controlando
por diferencias que podria afectar el multiplo de la empresa, cabe mencionar que dos compafiias son
comparables en la medida que tengan un grado de riesgo similar, tasas de crecimiento similares y
caracteristicas de flujo de caja.

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

Multiplos de Ganancias:

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

o Valor/Flujo de Caja

Los analistas utilizan esta relacion para decidir sobre portafolios, especificamente comparan este valor con
la tasa de crecimiento esperado, si el valor es bajo entonces las empresas estan subvaloradas, si el valor es

alto entonces estan sobrevaloradas.

Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales estan subvalorados

y cuales sobre valorados. La relacion PU esta asociada positivamente con la razon de pago de dividendo,
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positivamente con la tasa de crecimiento, y negativamente con el nivel de riesgo del patrimonio.

Multiplos de Valor Libro:

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

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

Multiplos de Ventas:

o Precio de la accién/Ventas por Accion (PV)

. Value/Sales

Multiplo de Variables de industria Especifica:

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

1.2 Meétodo de Trabajo

Como se ha sefialado en apartados precedentes, la valorizacion de la empresa Salfacorp sera realizada por
medio del método de flujo de caja descontados, para esto se utilizaran los siguientes elementos que se

detallan a continuacion.

a)  Andlisis financiero de la empresa e industria a la cual pertenece y realiza sus actividades.

Se analizaran los estados financieros anuales de la compafiia entre los ejercicios 2015 y 2018, ademas de

los estados intermedios al 30 de junio de 2019.

b)  Proyeccién de los flujos futuros.

La proyeccion de los flujos futuros de la compafiia se realiza para el método de caja libre descontado
abarcando el tercero y cuarto trimestre del afio 2019 y los afios 2020 al 2023, tomando como base los
informes MACH 49 y 50 emitido por la Cdmara Chilena de la Construccion, ademés de considerar los

Informes de Politica Monetaria emitido por el Banco Central de Chile, donde se establecen las perspectivas
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de crecimiento del PIB para el pais.

En lo particular para la realizacién de la valorizacion, se abarcan las siguientes actividades:

o Establecimiento de la estructura de capital objetivo de la compaifiia, tomando como base la estructura

histdrica utilizada entre los afios 2015 a junio de 2019 y la composicion de su deuda financiera respectiva.

o Determinacion del costo de capital a partir del calculo del costo de la deuda financiera y su beta

respectivo. Célculo del costo patrimonial mediante regresion lineal, CAPM, y beta patrimonial.

o Analisis financiero y operacional de la compafiia, empresas del conglomerado y negocios conjuntos.

o Proyecciones tanto de las partidas operacionales como de las no operacionales de cada unidad de

negocio, y a nivel de grupo.

o Proyeccién de los estados de resultados al 31 de diciembre desde el afio 2019 hasta el 2023.

o Calculo de flujo de caja libre al 31 de diciembre desde el afio 2019 hasta el afio 2023

14



P OSTGURADO

ECONOMIAY
NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

B L
N
LEYP

2 DESCRIPCION DE LA EMPRESA E INDUSTRIA

2.1  Descripcion de la Empresa. Antecedentes Generales

Observaciones
Razo6n Social Salfacorp S.A.
Rut 96.885.880-7
Nemotécnico Salfacorp
Industria Ingenieria, Construccion e Inmobiliaria
Regulacién gpl;rlm_isién para el Mercado Financiero (CMF) y Ministerio de Obras
ublicas.

2.2 Descripcion de la Industria

La industria de la construccion tiene la particularidad de ser prociclico, vale decir, es muy sensible ante
escenarios de contraccion y expansion de la economia. Las variables mas relevantes para la industria son
las expectativas econdmicas sobre tasas de interés, desempleo, inflacion, asi como las condiciones de

financiamiento.

Esta industria se divide en dos grandes segmentos de acuerdo con el criterio establecido por la Camara
Chilena de la Construccion, que son Infraestructura, y Vivienda, el primero ejecuta la inversion en
infraestructura pablica y privada del pais, mediante obras civiles, montaje industrial y concesiones. Por otra
parte, el segundo comprende la inversion en viviendas publicas y privadas. La industria de la construccion

representa aproximadamente un 7% del PIB nacional.

Un importante antecedente del funcionamiento de la industria en el futuro, Sera observar la renovacion de
su cartera de proyectos y backlog por ejecutar, debido a que este punto entrega posibles guias que permiten

proyectar eventuales incrementos en los flujos de caja de las compafiias.

2.3 Descripcion de actividades de la empresa

Salfacorp es el principal grupo econémico del sector de la construccién en Chile, con un sélido liderazgo
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adquirido a lo largo de su historia. Salfacorp se caracteriza por estar siempre presente en los mas

importantes proyectos de Ingenieria, Construccién e Inmobiliaria en Chile.

Esa experiencia y liderazgo adquirido, le ha permitido desarrollar proyectos en el extranjero principalmente

en Latinoamérica destacando su presencia en paises como Peru y Colombia.

El importante crecimiento experimentado por la compafiia se debe al desarrollo de un eficiente modelo de
negocios, estableciendo como pilares fundamentales la diversificacion y complementariedad de las areas
de Ingenieria y Construccién e Inmobiliaria; la multiplicidad de servicios para diversas industrias y zonas
geogréficas, ademas de un sélido equipo humano con el Unico propdsito de satisfacer las necesidades de
los clientes.

La base de los negocios de la compafiia, se compone de dos areas: Ingenieria y Construccion y Desarrollo
Inmobiliario estas dos areas se subdividen en cuatro segmentos: ICSA, Edificacion, Inmobiliaria
Aconcagua y Rentas Desarrollo Inmobiliario, las cuales, a pesar de ser parte de una misma industria,

obedecen a diferentes estandares que determinan su funcionamiento y operacion.

El area de Ingenieriay Construccion lleva a cabo proyectos de inversion en infraestructura publica y privada
del pais, a través de obras civiles, montaje industrial o concesiones. Mientras tanto el area de Desarrollo
Inmobiliario se encarga del estudio y desarrollo de proyectos de inversién en viviendas publicas como
privadas, por medio de la implementacion de proyectos inmobiliarios de casas y departamentos, proceso
gue incluye las etapas de seleccion de terrenos, disefio de la arquitectura, construccion y posterior

comercializacion de la vivienda.

2.3.1 Segmento Ingenieriay Construccion

Salfacorp realiza el negocio de Ingenieria y Construccion por medio de su filial, Salfa Ingenieria y
Construcciéon S.A., el cual consta de una importante diversificacion en areas de negocios y servicios
ofrecidos, tipos de clientes e industrias, extension de contratos, ademas de diversificacion geogréfica, lo
que representa una fortaleza competitiva ademas de atenuar el riesgo operacional. ICSA posee diferentes
lineas especializadas constructivas entre las que destacan. Montaje Industrial, Servicios a la Mineria,
Construccion, Area Internacional, Consorcios y Alianzas Estratégicas y Foco en servicios de mayor valor

agregado. A continuacidn, se hace una breve descripcion de estas unidades operativas.
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Montaje Industrial:

p

Comprende la ejecucion de los contratos de montaje de equipamiento industrial. Este negocio se caracteriza
por el uso de una gran cantidad de equipos y mano de obra especializada que debe aportar la empresa de
montaje, siendo responsabilidad del contratante del servicio la de proporcionar el disefio, ingenieria y

equipamiento a montar. Ejemplos de este tipo de obras son plantas industriales, centrales termo e
hidroeléctricas, plantas mineras, plantas de celulosa, bodegas vitivinicolas, plantas petroquimicas, centrales

hidroeléctricas, entre otros importantes proyectos.

Mineria:
Dentro de esta industria sus actividades se dividen en las siguientes:
Mineria Subterrdnea & Tuneles:

Desde mediados de 2008 Salfacorp se incorpora al negocio de construccion de tineles, con énfasis en la
explotacién minera, que se potenci6 con la compra de la empresa Geovita en el 2011.

Movimientos de Tierra:

Por medio de Fe Grande, realiza importantes desplazamientos de tierra para la construccion de proyectos

para la mineria.
Perforaciones y Tronaduras:

Por medio de la filial Icem S.A., se pone a disposicion de los clientes el servicio de perforaciones y

tronaduras.

Construccion:

Incluye obras de edificacion publica y privada, enfocado a obras no residenciales.
Obras Civiles:

Incluye la ejecucion de contratos de obras de edificacion y obras civiles para fines comerciales o de
servicios. Este tipo de contratos tiene la particularidad que la empresa constructora provee tanto la mano
de obra como los materiales, subcontratos y equipos necesarios para llevar a cabo la obra previamente

disefiada y encomendada por el cliente. Dentro de este tipo de obras se puede mencionar son, centros
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comerciales, supermercados, hoteles, universidades, colegios, universidades, entre otros.

Zona Austral:

Ofrece servicios asociados a la construccion con foco en la zona austral del pais, donde cuenta con una

pequefia linea de negocios de desarrollo inmobiliario y de edificacion. Salfacorp decididé administrar esta
zona de manera aparte al resto del pais, debido a las caracteristicas especiales que presenta este lugar en

comparacion a las otras zonas que conforman el pais.
Area Internacional:

La Compafiia opera en el extranjero ofreciendo diversos servicios asociados a la construccién mencionados

anteriormente, estando presente en Pert, Colombia y Panama.

Como resultado de su diversificacion de servicios, la Compafiia mantiene una balanceada estructura de
ingresos entre sus distintas lineas de negocio, cuyas demandas responden a factores independientes entre

si, lo que es reforzado por operaciones a nivel internacional.

2.3.2  Area Desarrollo Inmobiliario

En esta area confluyen los segmentos de Edificacion, Inmobiliaria Aconcagua y Rentas Desarrollo
Inmobiliario. Las fases del negocio incluyen el estudio del mercado inmobiliario, la eleccién de los terrenos,
su financiamiento y adquisicién, disefio de arquitectura y urbanismo, administracion del contrato de
construccién, comercializacién, venta y servicio de postventa. Con relacion a la oferta inmobiliaria esta se
divide en tres grandes grupos: viviendas de menos de UF 900 (estratos D y E), entre UF 900 y UF 3.700
(estratos C2 y C3) y sobre UF 3.700 (estrato ABCL1) y segun el tipo de vivienda, en casas y departamentos.

Esta area genera el 30% del total del Ebitda de la compafiia.

Edificacion:

Esta unidad de Negocios, constituida por Constructora Novatec S.A. y su filial Constructora Noval S.A.,
tiene por mision satisfacer la demanda por servicios de construccion habitacional y de infraestructura
asociada a los proyectos de vivienda y oficinas que desarrolla Salfacorp y sus unidades de negocio

Aconcagua y Rentas & Desarrollo. La cartera de proyectos de Edificacion esta compuesta por edificios en
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altura, conjuntos de vivienda (casas y edificios de hasta cinco pisos en condominio) y edificios de oficinas.

En conjuntos de vivienda de caracter social, Edificacion participa en proyectos con subsidio, en las
modalidades DS01, DS19 y DS49, a través de Constructora Noval.

Las participaciones de estas tipologias de proyectos han venido variando en los Gltimos afios, tomando una
cada vez mayor participacion los proyectos de edificacion en altura, de mejores margenes tanto desde la
perspectiva inmobiliaria como en cuanto al negocio de construccidn propiamente tal. También han venido

adquiriendo cada vez mayor relevancia los proyectos de caracter social.

Constructora Noval, ademéas de llevar adelante la construccion de los proyectos con subsidio de
Inmobiliaria Noval, participa activamente en el programa “Fondo Solidario de Eleccion de Vivienda” del
Servicio de Vivienda y Urbanismo, y toma parte en diversos concursos publicos de Disefio y Construccion
para Entidades Patrocinantes o directamente para el Serviu.

Inmobiliaria Aconcagua:

Inmobiliaria Aconcagua tiene como principal responsabilidad desarrollar, gestionar y vender los proyectos

inmobiliarios que trabaja ya sea como actor principal o en sociedad con terceros.

Con una fuerte presencia a nivel nacional, Inmobiliaria Aconcagua cuenta actualmente con mas de 80
proyectos distribuidos entre las ciudades de Antofagasta, La Serena, Vifia del Mar, Valparaiso, Concon,

Concepcién, Temuco, Valdivia, Puerto Montt, y en diversas comunas de la Region Metropolitana.

Rentas y Desarrollo Inmobiliario:

Esta Unidad tiene como tarea fundamental planificar y desarrollar los planes maestros de los terrenos de la
Compaifiia, de tal manera de maximizar su plusvalia. Adicionalmente, identifica y gestiona los lotes para
desarrollar equipamiento en cada barrio y define la inversion que se debe realizar en activos de renta de
largo plazo. Con ese propdsito, se definen y establecen alianzas con otros operadores, de mediano y largo

plazo, que agregan valor al stock de terrenos y permiten adelantar la consolidacion de barrio.

Para planificar y desarrollar los planes maestros ya mencionados, Rentas y Desarrollo Inmobiliario realiza
de manera integral un proceso de venta de terrenos con destino para viviendas, comercio, educacion y

equipamiento. Actualmente, la Unidad maneja un portafolio aproximado de 951 hectéreas en zonas urbanas,
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ubicadas en lugares estratégicos en las principales ciudades del pais.

2.4

Estructura Corporativa Salfacorp

Tabla 1 Estructura Corporativa de Salfacorp S.A.
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2.5 Descripcion de la Empresa: Principales Accionistas

Salfacorp es una sociedad an6nima abierta que transa sus acciones en la Bolsa de Comercio de Santiago
formando parte del indice IPSA, esto permite el movimiento en la propiedad de los accionistas. En la tabla
que se adjunta a continuacion, se presentan los doce principales accionistas que conforman la empresa al
30 de junio de 2019:

Tabla 2 Mayores Accionistas de Salfacorp

Nombre N° de acciones suscritas |N° de acciones pagadas (% de la propiedad (*)
BTG Pactual Small Cap Chile Fondo de Inversion(Cta Nueva) 48.978.042 48.978.042 10,89%
Compass Small Cap Chile Fondo de Inversion 42.156.036 42.156.036 9.37%
Inversiones Ascotan Ltda. 40.506.498 40.506.498 9.00%)
Siglo XXI Fondo de Inversién 31.333.917 31.333.917 6.96%)
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa 22.681.285 22.681.285 5.04%)
Inversiones Atlantico Ltda. 20.125.257 20.125.257 4.47%)|
Fondo de Inversion Santander Small Cap 17.897.386 17.897.386 3,98%
Banco Ita(i Corpbanca por cta de inversionistas extranjeros 17.357.341 17.357.341 3.86%
Inversiones Yuste S.A. 14.900.000 14.900.000 3.31%
Fondo Mutuo BTG Pactual Chile Accién 13.677.961 13.677.961 3.04%)
Banco Santander por cta de inversionistas extranjeros 11.937.050 11.937.050 2.65%)
Chile Fondo de Inversion Small Cap 11.604.077 11.604.077 2,58%)
Totales 293.154.850 293.154.850 65,15%

Numero de acciones suscritas y pagadas Al 30 de junio de 2019 autorizado, suscrito y pagado asciende a
M$183.973.411 que correspondiente a 449.900.787 acciones.

2.6 Descripcion de la Industria: Empresas Comparables

Se definen como aquellas, las que tienen flujos de caja similares, ademas de tener una gestién de riesgos y
manejo del negocio homogénea. En este sentido resulta complicado determinar en un mercado pequefio y

acotado como el nacional, empresas comparables que cumplan con los requisitos citados anteriormente.

Teniendo en consideracion estos antecedentes se establece un proxy de empresas comparables, las cuales
se definen como aquellas que en una misma industria presentan una estructura de negocios, operacional,
financiera y de riesgos similar. La busqueda se concentrd en aquellas empresas del sector de la construccion

al que pertenece Salfacorp y se encontraron las siguientes que se detallan a continuacion:
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Observaciones
Razo6n Social Socovesa S.A.
Rut 94.840.000-6
Nemotécnico Socovesa
Industria Ingenieria, Construccion e Inmobiliaria
Regulacion Ig:?l;T'iSién para el Mercado Financiero (CMF) y Ministerio de Obras
ublicas.

Socovesa es una compafiia inmobiliaria y constructora integrada verticalmente, cuyo centro de operaciones

esta enfocado en el area de desarrollo inmobiliario y, de forma marginal, en el area de ingenieria y

construccion a través de sus filiales.

Unidades de Negocio: Inmobiliaria Socovesa Santiago, Constructora Socovesa Santiago, Inmobiliaria

Socovesa Sur, Almagro S.A., Inmobiliaria Pilares S.A., Socovesa Desarrollos Comerciales S.A., Socovesa

Inmobiliaria y construcciones, Inmobiliaria Linderos S.A.

Tabla 3 Mayores Accionistas de Socovesa S.A.

Nombre N° de acciones suscritas |N° de acciones pagadas |% de la propiedad (*)
Inv.San Miguel Ltda. 304.456.287 304.456.287 24.88%
Inversiones Varud 158.289.385 158.289.385 12,93%
Moneda S.A. AFI para pionero fondo de mversion 117.650.000 117.650.000 9.61%
BTG Pactual Small Cap Chile fondo de inversion(Cta.nueva) 75.282.301 75.282.301 6,15%
Inversiones La Cordillera 67.463.156 67.463.156 5,51%
Inversiones Aseco Ltda. 46.847.567 46.847.567 3.83%
Inv. Lagos del Sur Ltda. 46.724.060 46.724.060 3,82%
Inversiones Santa Montserrat Ltda. 45.218.715 45.218.715 3,69%
Inversiones Santa Carolina Ltda. 45.218.715 45.218.715 3,69%
Inversiones Santa Cecilia SCC 45.218.715 45.218.715 3,69%
Credicorp Capital S.A. Corredores de Bolsa S.A. 37.302.400 37.202.400 3.04%)|
GyASA 35.958.715 35.958.715 2,94%
Totales 1.025.630.016 1.025.530.016 83,78%
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Razo6n Social Paz Corp. S.A.

Rut 76.488.180-K

Nemotécnico Paz

Industria Ingenieria, Construccion e Inmobiliaria

Regulacién Cotr)rlwisic’)n para el Mercado Financiero (CMF) y Ministerio de Obras
Pablicas.

Paz es uno de los lideres en el desarrollo de viviendas en el mercado inmobiliario chileno. La compafiia

ejecuta la mayoria de las etapas y procesos que contempla el desarrollo de los proyectos inmobiliarios que

participa, incluyendo la arquitectura, la ejecucion y la supervision de la construccion, como la publicidad,

la comercializacion y el financiamiento de clientes a través del leasing habitacional.

Unidades de Negocio: Paz Chile, Paz Per( y Paz Brasil.

Tabla 4 Mayores Accionistas de Paz Corp. S.A.

Nombre N° de acciones suscritas [N° de acciones pagadas |% de la propiedad (*)
BTG Pactual Small Cap Chile fondo de inversion(Cta.nueva) 40.677.515 40.677.515 14,36%
Inversiones Quantum Ltda. 34.673.254 34.673.254 12,24%
Inversiones Globus Ltda. 31.322.369 31.322.369 11,05%
Inversiones Brakers Ltda. 28.663.544 28.663.544 10,12%
Siglo XXI Fondo de Inversion 27.681.951 27.681.951 9.77%|
Inversiones B y J Ltda. 27.150.280 27.150.280 9,58%
Compass Small Cap Chile Fondo de Inversion 25.325.377 25.325.377 9,01%,
Fondo de Inversion Santander Small Cap 11.446.894 11.446.894 4,04%|
Larrain Vial S.A. Corredora de Bolsa 9.630.302 9.630.302 3,40%
Chile Fondo de Inversion Small Cap 8.243.416 8.243.416 2,91%)|
Banco de Chile por cuenta de terceros no residentes 6.168.225 6.168.225 2,18%
Fondo Mutuo BTG Pactual Chile Accién 5.053.986 5.053.986 1,78%)
Totales 256.037.113 256.037.113 90,44%
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Observaciones

Razo6n Social Besalco S.A.

Rut 02.434.000-2

Nemotécnico Besalco

Industria Ingenieria, Construccion e Inmobiliaria

Regulacién Ig:?l;T'iSién para el Mercado Financiero (CMF) y Ministerio de Obras
ublicas.

Participa de los negocios de Construccion, Inmobiliaria, Maquinarias, Concesiones, Montaje y

Construccién de Obras Civiles a través de su filial BESCO S.A. en Per(. Ademas, incorpora el montaje de

lineas de transmisién eléctrica, servicios aéreos con helicopteros y participan en la construccion y/o

reparacion de puertos maritimos.

Unidades de Negocio: Kipreos Ingenieros S.A., Besalco Construcciones S.A., Besalco Inmobiliaria S.A.,

Besalco Ingenieria Renovable S.A., Besalco Maquinarias S.A., Besalco Concesiones S.A., Besco S.A.C.,

Besalco MD Montajes S.A., Consorcio Constructor Embalse El Bato Ltda., Consorcio Hospital de Puerto

Montt S.A., Servicios Aéreos Kipreos S.A., Muelle Melbourne & Clark S.A., Consorcio Viaducto Chamiza

S.A., Consorcio Constructor Puente Santa Elvira S.A., Piques y Tuneles S.A., Consorcio Besalco Arauco

S.A., Consorcio Laguna Verde S.A., Consorcio Constructor Hospital de Quellén S.A. y Besalco Pert S.A.

Tabla 5 Mayores Accionistas de Besalco S.A.

Nombre N° de acciones suscritas |N° de acciones pagadas |% de la propiedad ()
Tora Construcciones S.A. 47.386.498 47.386.498 8.22%
Chile Fondo de Inversion Small Cap 33.750.137 33.750.137 5.86%
Compass Small Cap Chile Fondo de Inversion 27.703.427 27.703.427 4.81%
Siglo XXI Fondo de Inversion 22.721.657 22.721.657 3,94%
Inversiones Don Victor III S.A. 21.688.758 21.688.758 3.76%)
Inversiones Don Victor IT S.A. 21.688.758 21.688.758 3,76%)
Inversiones Don Victor VI S.A. 21.688.758 21.688.758 3.76%)
Inversiones Don Victor VIII S.A. 21.688.758 21.688.758 3.76%
Inversiones Don Victor IV S.A. 21.688.758 21.688.758 3,76%)
Inversiones Don Victor [ S.A. 21.688.758 21.688.758 3.76%
Inversiones Don Victor V S.A. 21.688.758 21.688.758 3.76%)
Inversiones Don Victor VII S A. 21.688.758 21.688.758 3,76%)|
Totales 305.071.783 305.071.783 52,91%
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2.7  Financiamiento de la empresa

Salfacorp se financia fundamentalmente por Deuda Financiera y Patrimonio, que representan un 57,18%y
35,35% del total de pasivos y patrimonio de la compafiia al 30 de junio de 2019. En cuanto a la
descomposicion de la Deuda Financiera, el fondeo se concentra principalmente en compromisos con
Bancos e Instituciones Financieras (42,3% del total de pasivos financieros) y Bonos y Pagarés (38,3% del

total de pasivos financieros).

Tabla 6 Fuentes de Financiamiento

Pasivos Financieros Corrientes MUF %

Créditos Bancarios 4.395,54 27.55%
Cesion de cartera con responsabilidad 936.46 5.87%
Leasing Financiero 231.40 1.45%
Pasivos de Cobertura - 0,00%
Pasivos por arrendamiento [FRS 16 67.80 0,42%
Bonos y Pagares 145,59 0.91%
Pasivos por Compra de Terrenos 104,24 0,65%
Total Pasivos Financieros Corrientes 5.881,03 36,86%

Otros Pasivos Financieros no Corrientes

Créditos Bancarios 2.353,06 14,75%
Leasing Financiero 521.14 3.27%
Bonos y Pagarés 5.960,17 37.35%
Pasivos por arrendamiento [FRS 16 218.67 1.37%
Pasivos por compra de terrenos 1.021.47 6,40%
Total Pasivos Financieros no Corrientes | 10.074,51 63,14%
Total Pasivos Financieros 15.955,54 100,00%
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Tabla 7 Bonos Vigentes

Al 30 de junio de 2019, la compafiia presenta cinco bonos vigentes:

Bono Serie-B Serie-P Serie-G Serie-S Serie-T
Nemotécnico BSALF-B BSALF-P BSALF-G BSALF-S BSALF-T
Fecha de Emision 19-06-2008 05-04-2018 09-09-2010 12-12-2018 08-05-2019
Valor Nominal (VN o D) 1.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 1.000.000
Moneda UF UF UF UF UF

Tipo de Colocacién Nacional Nacional Nacional Nacional Nacional
Fecha de Vencimiento 31-05-2029 05-04-2025 15-10-2031 05-10-2029 15-04-2030
Tipo de Bono Francés Francés Francés Francés Francés
Tasa Cupén (kg 5.00% 3.00% 4,00% 2.90% 2.40%
Periodicidad Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral
Numero de pagos (N) Tabla de desarrollo con 42 pagos de|Tabla de desarrollo con 14 Tabla de desarrollo con | Tabla de Tabla de desarrollo

intereses y 38 amortizaciones de
capital.

pagos de intereses y 7
amortizaciones de capital.

42 pagos de intereses y
38 amortizaciones de
capital.

desarrollo con 22

pagos de intereses
y 8 amortizaciones
de capital.

con 22 pagos de
intereses y 13
amortizaciones de
capital.

Periodo de Gracia

Bono tiene 4 semestres solo de pago
de intereses

Bono tiene 7 semestres solo de
pago de intereses

Bono tiene 4 semestres
solo de pago de
intereses.

Bono tiene 14
semestres solo de
pago de intereses

Bono tiene 9
semestres solo de
pago de intereses.

Motivo de la Emision

Refinanciamientos de Pasivos del
emisor vy sus filiales

Refinanciamientos de pasivos
corrientes

Refinanciamientos de
Pasivos del emisor y
sus filiales

Prepago Bono
Serie M(50%) y
Refinanciamientos
de Pasivos del
emisor y sus

Refinanciamientos
de Pasivos del
emisor y sus filiales

filiales(50%).
Clasificacion de Riesgo BBB+ por Feller Rate y Fitch BBB/ Estable por Feller Rate y|BBB+ por Feller Rate y |BBB+ por Feller |BBB+ por Feller
Ratings Fitch Ratings Fitch Ratings Rate y Fitch Rate y Fitch Ratings
Ratings
Tasa de colocacion o de mercado el |5.08% 3.04% 4.16% 3.34% 2.52%
dia de la emision (k)
Precio de venta el dia de la emisién. |95.43 99.79 98,17 96,64 99,17
Valor de Mercado 95,43 el 23-09-08 fecha de 99,79 el 26-04-18 fecha de 98,17 e1 09-09-10 fecha (96,64 el 12-12-18 99,17 ] 08-05-19
colocacién de bono. colocacién del bono. de colocacién de bono. |fecha de fecha de colocacion

colocacion de
bono.

de bono.

En tabla anterior se muestra solamente los bonos vigentes al 30 de junio de 2019 y segln lo sefialado en los
prospectos de Salfacorp, la emision de bonos se ha destinado al financiamiento de inversiones,

refinanciamiento de pasivos, u otros fines corporativos del emisor y sus filiales.
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2.8 Estimacion de la Estructura de Capital de la Empresa

2.8.1 Deuda financiera

Para propositos de este informe se considera deuda financiera toda aquella deuda de Salfacorp con terceros
gue devengan intereses. De acuerdo con los estados financieros anuales de la compafiia entre 2015 a 2018

y al 30 de junio de 2019, el detalle de la deuda financiera es el siguiente:

Tabla 8 Deuda Financiera

Valores expresados en MUF | 2015] 2016 2017 2018] 201906
Otros pasivos financieros corrientes 7.729  9.329 8.300 6.909 5.881
Otros pasivos financieros no corrientes 6.603  5.893 6.252  9.236 10.075
Deuda Financiera Total | 14.332]15.221] 14.552 | 16.144 | 15.956 |

2.8.2 Patrimonio econémico.

Se calcula tomando como base el precio de cierre de la accion al Gltimo dia habil de diciembre entre los

afios 2015 al 2018, para el 2019 se utiliz6 el ultimo dia habil de junio.

Tabla 9 Patrimonio Econémico

2015 2016 2017 2018 2019-06
Ne de Acciones Suscritas y libres de pago 449.900.787 449.900.787 449.900.787 449.900.787 449.900.787
Precio Accion dia de Cierre § 375.21 480,00 1.135.40 990.80 855,00
Patrimonio Corriente § 168.807.274.290  215.952.377.760  510.817.353.560 445.761.699.760 384.665.172.885
Patrimonio Economico MUF 6.587 8.196 19.062 16.171 13.786
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2.8.3 Estructura de Capital.

En cuanto al patrimonio econémico de Salfacorp, cabe sefialar que ha experimentado variaciones relevantes
durante el periodo que se analiza, entre los factores que pueden estar influyendo en la variacion del precio
de la accién se puede destacar principalmente el ciclo econémico por el que atravesaba el pais, que durante
el periodo 2015-2016 se caracterizé por una importante desaceleracion, en cambio desde el 2017 con las
expectativas de la llegada de un nuevo gobierno y mejoras en los antecedentes macroeconémico, derivaron

en un valor mé&s alto de la accién y por consiguiente, un aumento del patrimonio econémico de la compafiia.

Tabla 10 Estructura de capital

Estructura de Capital (Cifras en MUF) 2015 2016 2017 2018 2019-06
Deuda Financiera (B) 14,332 15.221 14.552 16.144 15.956
Patrimonio Econémico (P) 6.587 8.196 19.062 16.171 13.786
Valor Econémico (V=B+P) 20.919 23.417 33.614 32.315 29.741
Estadigrafos Estructura de Capital Minimo Miximo Promedio Mediana Des. Estandar
Deuda Financiera (B) 14.332 16.144 15.241 15221 810
Patrimonio Econémico (P) 6.587 19.062 12.760 13.786 5.276
Valor Econémico (V=B+P) 20919 33.614 28.001 29.741 5.575
2015 2016 2017 2018 2019-06) Promedio
BV 0.69 0.65 0.43 0.50 0.54 0.56
PV 031 0.35 0,57 0,50 0,46 0,44
B/P 2.18 1.86 0.76 1.00 1.16 1,28

En este sentido resulta importante destacar que para determinar la estructura de capital objetivo se utilizé
el promedio de todos los periodos analizados, y ademas considerando el supuesto que la deuda financiera

es igual a la deuda de mercado. En conclusién, la estructura capital objetivo para la compafiia es 1,28.
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2.9 Estimacion del Costo de Capital de Salfacorp
2.9.1 Introduccion

Durante los afios sesenta los investigadores William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin trabajando de forma
paralela y simultanea, desarrollaron un modelo de valoracion de precio de los activos, mundialmente
conocido como Capital Asset Pricing Model o CAPM, el cual es frecuentemente utilizado en el area

financiera para valorar activos financieros, entre otras funciones.

Este modelo se puede expresar en la siguiente ecuacion:

E(R:) = Ry + Bi (E(Rm) — Ry)

Doénde: E(R;) = Es la tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo i.

Ry = Rendimiento de un activo libre de riesgo.
Bi = Es el Beta (cantidad de riesgo con respecto al Portafolio de Mercado)
Rm = Rendimiento del mercado.
E (Rm— Ry) =Esel exceso de rentabilidad del portafolio de mercados, por  sobre el activo

libre de riesgo.

Este modelo establece que la rentabilidad esperada por un activo riesgoso es igual a la rentabilidad de un
activo libre de riesgo mas un premio por riesgo de mercado, el cual es multiplicado por un factor Beta, que
mide el grado de sensibilidad del activo riesgoso sobre un portafolio de mercado. No obstante, parte del
riesgo de un activo puede ser eliminado a través de la diversificacion, esto es, invirtiendo en otros activos.
Por lo que el mercado solo exige un premio por riesgo por la parte que no puede ser eliminada por medio

de la diversificacion, la cual es llamada riesgo sistematico o de mercado y es medido a través del coeficiente

Bi.

Actualmente y para una aplicacion préctica de este modelo, se utilizan datos historicos, en la cual el
portafolio de mercado es representado por un proxy, que generalmente corresponde a un indice masivo
de la bolsa de comercio, que para objeto de nuestro estudio sera el IGPA, la tasa libre de riesgo se obtiene
por medio de un instrumento emitido por el Estado de Chile, el cual puede ser bonos de la Tesoreria
General de la Republica o el Banco Central de Chile. Respecto a la determinacion del coeficiente de
riesgo sistematico del activo i, la metodologia consiste en realizar una regresion lineal entre el retorno

del activo y retorno del mercado, utilizando para esto una forma simplificada del modelo CAPM, llamada
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modelo de mercado, el cual consiste en la siguiente ecuacion:

Rir=oa;+ Bi Ry +e;r

Doénde: R;r = Retorno del activo i durante el periodo T.
R = Retorno del proxy de mercado durante el periodo T.

eir = Residuos.

2.9.2 Estimacion del Beta Patrimonial de la compafiia

En cuanto a la determinacion del coeficiente beta 8 de la accion de Salfacorp, se realizaron un conjunto de
regresiones lineales entre los retornos semanales de la accion y el retorno semanal de indice General de
Precios de Acciones de la bolsa de Santiago IGPA. El horizonte de tiempo utilizado para los datos abarca
desde el primer dia habil de julio de 2013, hasta el ultimo viernes habil de junio de 2019, considerando
periodos de dos afios para la realizacion de cada regresion, donde por ejemplo para 2019, los datos de la
regresion contemplan informacion desde el primer viernes de julio de 2017 al altimo viernes hébil de junio
de 2019, ya que esta ultima fecha fue determinada como limite para realizar la valoracion de la compafiia.

Se adjuntan los resultados obtenidos en la siguiente tabla.

Tabla 11 Beta patrimonial tltimos 5 afios

Periodos jun-15 jun-16 jun-17 jun-18 jun-19
Beta de la Accion 1,058 0,808 1.219 2,310 2,097
p-value(Significancia) 0.000043 0.000301 0.000000 0.000000 0.000000
Presencia Bursatil(%e) 76,11 83,39 100 100 100

De los resultados obtenidos en la tabla precedente cabe sefialar que los coeficientes son estadisticamente
significativos dado que p-value es menor a 0.05. En cuanto a los betas de la accion, estos se han movido de
manera relevante durante los afios analizados pasando desde un 1,058 en junio de 2015 a 2,097 a junio de
2019, incluyendo el periodo 2016 donde el coeficiente llegd a 0,808, lo que implica que ante una variacion

de 1% del retorno de mercado, el retorno de la accién se mueve en menor cuantia. Una explicacion a tan
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bajo coeficiente se encuentra asociado al proceso de desaceleracion de la economia anterior al 2018, que,
sin embargo, no repercutieron tan intensamente en los betas analizados como en los afios anteriores a esta
muestra. Vale precisar que resulta contraintuitivo utilizar Betas menores a uno, debido a que la industria en

la que se encuentra inserta Salfacorp, se caracteriza por tener un comportamiento mas volatil que el resto.

Para propdsitos de esta valoracion, se ha decidido utilizar el beta estimado al cierre de junio de 2019. En

Anexo 1 se presentan los resultados de las regresiones.

Tabla 12 Beta patrimonial promedio a utilizar en valorizar Salfacorp

Periodos jun-15 jun-16 jun-17 jun-18 jun-19|Beta a utilizar
Beta de la Accion 1,058 0,808 1.219 2,310 2.097 2,097

Respecto a la presencia bursétil de la accion, si bien esta present6 indicadores menores a 100% (periodos
2015-2016), esta se revirtié desde 2017 en adelante, lo cual permite establecer la conclusién que, en
periodos de contraccion econdémica como la sufrida por el pais en los afios precedentes, implicé una
disminucién de la liquidez de los papeles de la compafiia, producto que esta es altamente sensible a los

movimientos en variables macroecondémicas.

2.9.3 Estimacion del Costo de Capital

Costo de la Deuda (Kp)

Utilizando la metodologia CAPM vy la tasa de costo de la deuda, se procede a calcular el beta (85) de la

deuda de la compafiia.
Ky =7f + [E(Rm) — 1/]Bb

En donde (E(R:) — ) corresponde al premio por riesgo de mercado o PRM, 7 la tasa libre de riesgo y B»

el beta de la deuda.

Para el calculo del beta de la deuda se utiliz6 la TIR del bono corporativo de mas largo plazo, es decir,
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aquel con mayor plazo contractual que tenia vigente la compafiia al 30 de junio de 2019, que correspondid

al bono BSALF-G, con vencimiento el 15 de octubre de 2031, y cuya TIR de mercado al cierre de junio es
de 1,85%.

En cuanto al premio por riesgo de mercado o PRM, para objetos de la valorizacion es de 6,96%, este valor

fue provisto por Damoraran, a enero de 2019.

En relacion con la tasa libre de riesgo, para objetos de la valorizacion es de 1,06%, que corresponde a la
tasa del bono del Banco Central de Chile en Unidades de Fomento al 30 de junio de 2019.

Beta de la Deuda (Bd)

Este se obtiene por medio de CAPM:
kb — Ty
Bag ——————
E(rm)— 7y

1,85% —1,06%
- 6, 96%

Ba

Ba=0,114
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Beta de la Accion BgP

El beta patrimonial de la accion con deuda se determind por medio del uso de regresiones lineales, como
se explico al inicio de este punto, para propésitos de esta valoracion se utilizara el beta al cierre de junio de
2019 que es de 2,097.

Tabla 13 Beta patrimonial promedio

Periodos jun-15 jun-16 jun-17 jun-18 jun-19|Beta a utilizar
Beta de la Accion 1.058 0,808 1.219 2,310 2,097 2,097
p-value(Significancia) 0.000043 0.000301 0.000000 0.000000 0.000000
Presencia Bursatil(%6) 76,11 83,39 100 100 100

Beta Patrimonial Sin Deuda de la Accién BPS’D

El beta patrimonial de la accién sin deuda se obtiene desapalancando el beta promedio con deuda de la
accion, utilizando la metodologia de Rubinstein. Adicionalmente se debe considerar la estructura de capital,
para lo cual se utiliza un promedio de los dos Gltimos afios, Io mismo que para la tasa de impuestos

corporativo (27%).

Estructura de Capital Utilizada

Aiios 2018 2019 |Promedio

B/V 0,500 0,536 0,518
P/V 0,500 0,464 0,482
B/P 0,998 1,157 1,075

Utilizando método de desapalancamiento de Rubinstein:
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B5P= 20967 +0.114 - (1 —0.27) - 1.075
P

(1+(1-0,27)1,075)

BsP =1,225
Beta patrimonial con deuda B;’D
Para la obtencion del beta patrimonial con deuda, se utilizara el método de Rubinstein, apalancando esta

vez el beta patrimonial sin deuda (1,225), donde adicionalmente se considerara una estructura de capital

objetivo promedio de cinco afios, junto con una tasa de impuestos corporativo de 27%.

Tabla 14 Beta patrimonial promedio

Periodos 2015 2016 2017 2018 2019 |Promedio

B/V 0,685 0,650 0,433 0,500 0,536 0,561
PV 0,315 0,350 0,567 0,500 0,464 0,439
B/P 2,176 1,857 0,763 0,998 1,157 1,277

Utilizando método de Rubinstein para la obtencién del beta patrimonial con deuda:

(/D _
) =

(1+a-19 %)—3{{(1—1?.)

pC/D

ﬂg”l’ = 1,225 (1 +(1-0,27) 1,277) - 0,114 (1-0,27) 1,277

Ip —
P = 2,261
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Costo Patrimonial K,

Para la determinacion de la tasa de costo patrimonial, esta se obtiene mediante la utilizacién de la férmula
de CAPM, donde el beta patrimonial con deuda calculado recientemente incluye una estructura de capital
objetiva de largo plazo de Salfacorp. En cuanto al premio por riesgo de mercado o PRM, este fue de 6,96%
de acuerdo con los datos de Damodaran a enero de 2019. Para la tasa de libre de riesgo se considero la tasa

de un bono del Banco Central de Chile en Unidad de Fomento al 30 de junio de 2019, la cual fue de 1,06%.
Kp=E(r) =17+ B - (E(rm) — Ty)
K, =1,06% + 2,261*6,96%
K, =16,80%

Costo de Capital Ko

Para la determinacion del costo de capital de Salfacorp, se utiliza el WACC o el costo promedio ponderado.
Para su obtencidn se considera la TIR del bono de més largo plazo de la compafiia al 30 de junio que es de
1,85%, junto a la relacion deuda/patrimonio objetivo de largo plazo (B/V) que es de 0,561, la razén

patrimonio/valor (P/V) de 0,439, junto con considerar una tasa de impuesto corporativo de 27%.
WACC = K, = K, (1 —ch)E+ K, —
v %4
WACC =0,0185 (1 -0,27) * 0,561 + (0,1680 * 0,439)
WACC = 0,0813

WACC = 8,13%

2.10 Anélisis Operacional del Negocio e Industria

2.10.1 Estados Financieros
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Para mayor andlisis de la informacidn financiera de Salfacorp, esta se encuentra en el Anexo 2, donde se
incluyen los estados de situacion financiera desde el 31 de diciembre de 2015 hasta el 30 de junio de 2019.

Esta informacion fue obtenida desde el sitio web de la Comision para el Mercado Financiero (CMF).

2.10.2 Anélisis del crecimiento de la compafiia

a. Tasas de crecimiento real de las ventas de la compafiia

El anélisis del crecimiento de la empresa se inicia con el estudio de la evolucién anual de las ventas y sus
tasas de crecimiento reales, tanto para cada una de las unidades de negocio de la compafiia para los afios
2015 a cierre de 2019, lo cual corresponde a un estimado puesto que solo existe informacion real al 30 de
junio de 20109.

Tabla 15 Crecimiento ingresos afios 2015-2019

Montoes en MUF Variacion Anual
Composicion Ingresos Actividades Ordinarias 2015 2016 2017 2018 2019  2016] 2017 2018 2019
Total ICSA 17.390,46 19.904,93 | 19.588.17 | 19.850,86 | 23.300.10 | 14.46%| -1.59%| 134%)| 17.38%
Total Aconcagua 4.91745 3.184.75 3.280,87 3.153.86 | 4.443.,52 | -35.24%| 3.02%| -3.87%]| 40.89%
Total Segmento Edificacion 4.162,65 5.001,40 | 3.67122 3.368,12 | 4.920.22 | 20.15%| -26.60%| -8,26%| 46.08%
Total Renta y Desarrollo Inmobiliario 693,16 1.460,11 956,73 | 1.782,16 | 1.472.33 |110.65%]| -34.48%| 86.28%]-17.39%
Total Servicios de Ingenieria y Construccion 239.50 300,74 387.81 497.24 431.73 | 25.57%| 28.95%| 28.22%)-13.18%
Total Ajustes y Eliminaciones - 3.000,05 - 340372 |- 2.960,71 |- 2.591,56 |- 3.633.71 | 13.46%]| -13.02%| -12.47%| 40.21%
Total Ingresos de Actividades Ordinarias 24.403,18 |  26.448,22 | 24.924,10 | 26.060,67 | 30.934,19 | 8,38%)| -5,76%| 4,56%)18,70%

Al analizar la evolucion de los ingresos de la compafiia, se puede observar que, en 2016 hubo un crecimiento
de 8,38% situacion que se revierte al afio siguiente donde la compafiia registra una disminucion en sus
ingresos de 5,76%, lo cual se puede explicar por un deterioro de las condiciones econémicas por las que
atravesaba el pais. Para el afio 2018, Salfacorp incrementd sus ingresos en 4,56%, que puede ser explicado
por una baja base de comparacién junto con leves mejoras en el escenario econdémico. Para el 2019, se
estima una importante variacion en cuanto al crecimiento en los ingresos, considerando solo informacion

financiera real al cierre de junio.

Tabla 16 Crecimiento real de las ventas afos 2016-2019

Aifios 2016 2017 2018 2019(*)| Promedio
Ingresos Actividades Ordinarias 8.38% -5.76% 4.56% 18,70% 6.47%

36



LA FCONOMIAY

LEBNEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

-

(*) Para el crecimiento 2019, se estimaron las ventas al 31 de diciembre de 2019.
El detalle de esta tabla a nivel desagregado por linea de negocios y conceptos se presentan en el Anexo 3.

Para objeto de mayor simplificacion las lineas de negocios se dividieron en macrosegmentos,
especificamente en Vivienda que incluye Aconcagua, Edificacion y Renta y Desarrollo Inmobiliario, y por

otra parte el segmento Infraestructura que incluye ICSA y actividades Salfacorp.

Tabla 17 Ingresos de Actividades Ordinarias por macrosegmento 2016-2019

Montos en MUF Variacion Anual
Consolidacion de Segmentos 2015 2016 2017 2018 2019  2016| 2017|2018 2019 Promedio
Ingresos Infraestructura 16.737,00 | 18.856,12| 1891240 19.360.90 | 22.424.69 | 12.66%| 030% 237%| 15.82%| 7.79%
Ingresos Vivienda 7.666.18 759210 6.011,70 | 6.699.77| 8.509.49| -097%) -20.82%| 1L45%| 27.01%| 4.17%
Ingresos en Construccion 24.403,18 | 26.44822 | 24.924,10 | 26.060,67 | 30.934,19 | 8,38%| -576% 4,56%|18,70% 647%

b. Tasas de crecimiento real de la industria, (2015 a junio 2019)
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Tabla 18 Inversion en construccion desagregada 2015-2019

INVERSION EN CONSTRUCCION DESAGREGADA

Estimado
SECTOR 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
Variacion anual (en %)
VIVIENDA
Pablica® -7.2 3.6 -2.0 -2.0 5.7 -0.4
Privada 5.5 2,7 1,2 5.0 3.9 3.6
Copago prog. sociales 0,0 1.0 0.2 1.5 -2.1 0.1
Inmobiliaria sin subsidio 7.0 3.1 1.4 5.8 5.3 4,5
INFRAESTRUCTURA
Piblica 12.6 -2.3 0.8 22 2.3 3.1
Pablica™ 11,6 -6,5 1,6 -1,0 0.2 1,2
Empresas auténomas'” 244 12,7 -2,0 17.0 5.0 11.4
Concesiones OO.PP. 1.3 23 0.8 -5.0 11,7 22
Productiva -8,7 -2.4 -11.5 23 5.9 -2.9
EE. pﬁblica(d} -11,0 0.4 7.4 6.5 -19.3 -3.2
Errri ke -85 -2.5 -12.7 2,0 8,0 -2.7
INVERSION EN CONSTRUCC -0,6 -0,7 -4,6 2,7 4,4 0,3

(a) Inversién en programas habitacionales del MINVU, FNDR y mejoramiento de barrios.

(b) Inversion real del MOP, inversion en infraestructura del MINVU (vialidad urbana y pavimentacion),
Educacién (inversién JEC), Salud (inversién en infraestructura), justicia y Ministerio Publico (inversion en
infraestructura), Instituto del Deporte, DGAC, programa FNDR y de mejoramiento urbano.

(c) Inversion en Metro, empresas de servicios sanitarios, puertos, EFE y Merval.

(d) Inversion de CODELCO, ENAMI, Gas (ENAP).

(e) Inversion del sector forestal, sector industrial, mineria (excluye ENAMI y CODELCO), energia (excluye
Fuente: CChC.

c. Perspectivas de crecimiento de la industria para afios 2019 al 2023

(Fuente: Informe MACH 50, Cadmara Chilena de la Construccion)

De acuerdo con las revisiones de Cuentas Nacionales, publicadas recientemente por el Banco Central, la
formacidn bruta de capital fijo del Sector Construccion presentd variaciones interanuales positivas durante
todo 2018 (situacién que no se observaba desde 2013). No obstante, un dinamismo mas acotado de las obras
de ingenieria y una disminucion en la ejecucion de proyectos de edificacién no habitacional, acentuaron el
efecto de bases de comparacion mas exigente, lo que se tradujo en un menor ritmo de crecimiento de la
inversion sectorial durante la segunda mitad de 2018 respecto de estimaciones previas. En efecto, el gasto
de inversion promedid un alza algo menor a 3% anual en 2018 respecto de 2017, guarismo correspondiente
al tramo inferior de nuestro rango de estimacion (2% a 6%), y en linea con el balance de riesgos publicado
en el Informe MACH 49.

En lo mas reciente, el crecimiento anual del indice Mensual de Actividad de la Construccion (IMACON)
ha tendido gradualmente al alza, anticipando un mejor desempefio del sector en el corto plazo.
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Particularmente, el IMACON se expandié 1,6% anual en marzo, cifra que supera a sus pares de enero y
febrero (0,7% y 1%, respectivamente). Esta dindmica es coherente con el aumento en la contratacion de
mano de obra, el crecimiento de las ventas al por mayor de materiales de construccidn, y el dinamismo de
la superficie aprobada para la edificacion no habitacional. En el plano econémico, el IMACEC no minero
registroé un alza de 2,3% anual en marzo, cifra que continda siendo favorable en perspectiva. En tanto, el
IMACEC minero retrocedié 2,1%, aungue su variacion mensual desestacionalizada fue positiva (4,4%),
anticipando un mejor desempefio de la actividad minera en los proximos meses. Con esto, la actividad
econdmica agregada acumulé un alza de 1,9% anual al primer cuarto del afio, afectada por varios factores
puntuales, tales como: bases de comparacion mas exigente, condiciones climaticas adversas en la zona norte

y trabajos de mantenimiento en importantes yacimientos mineros.

Estos resultados se enmarcan en un contexto macroecondémico de condiciones financieras que contintian
siendo favorables tanto para la actividad del sector construccién como para la economia en general. La
politica monetaria continuara siendo expansiva durante 2019 y menos expansiva en 2020, toda vez que las
estimaciones del mercado consideran un retiro mas gradual del relajamiento cuantitativo por parte del

Banco Central, con una tasa neutral de politica en torno a 4% anual.

Ello se condice con tasas de interés por tipo de colocacién (consumo, comercial y vivienda) que permanecen
relativamente estables en niveles minimos historicos. Las condiciones de acceso al crédito por el lado de la
oferta se han tornado menos restrictivas para el segmento de grandes empresas y constructoras. Al mismo
tiempo que la demanda por crédito se percibe mas fortalecida, seguin se desprende de la tltima encuesta de
créditos bancarios, elaborada por el Banco Central. Esto se da en un entorno de expectativas empresariales
que, pese a exhibir cierta debilidad en el margen, contintan situdndose en zona optimista desde inicios de
2018.

Por otro lado, a partir de la suma de las tasas de los Bonos del Tesoro norteamericano (a 10 afios protegidos
contra la inflacién, tasas TIPS) con el riesgo pais de Chile (indicador EMBI), se desprende que el ren-
dimiento real exigido por los inversionistas extranjeros que invierten en Chile no diverge sustancialmente
de los niveles de tasas de interés de largo plazo del Banco Central. Por lo que, no se vislumbran condiciones
extremas de financiamiento externo como las ocurridas en los afios 2008-2009. Esta mantencion de menor
spread de tasa real nacional versus extranjera se debe, en parte, a que el riesgo soberano (EMBI) en Chile

exhibe una trayectoria mas acotada respecto de la observada en otras economias de Latinoamérica.
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En este contexto, el rango de crecimiento estimado para la inversion en construccion de 2019 es de 2,4% a
6,4% anual, con un balance de riesgos equilibrado. Ello, en parte, es coherente con las mayores iniciativas
de inversion catastradas en la CBC y el aumento de los montos de inversién ingresados y aprobados de
grandes proyectos del Sistema de Evaluacion de Impacto Ambiental (SEA) respecto de lo observado en
afios anteriores. El escenario base de proyeccion sectorial de 2020 supone un rango similar para el

crecimiento de la inversion, aunque se estima que el balance de riesgos estaria sesgado al alza.

Estas perspectivas suponen que la politica monetaria continuaré siendo expansiva durante 2019 y menos
expansiva durante 2020, toda vez que la tasa neutral de politica se estima en torno a 4% anual. En efecto,
la inversion sectorial crecera a tasas superiores al promedio de los Gltimos cinco a diez afios durante 2019

y 2020, para luego converger a sus patrones de comportamiento histérico en 2021 (1,2% a 5,2% anual).

A continuacién, se analizan las proyecciones desagregadas de la inversion en construccion, en base a la
ejecucidn del Presupuesto Publico de 2019, los montos de inversién de la CBC, la informacién proveniente
del sistema de evaluacién de impacto ambiental (SEA) y las estimaciones propias de la Gerencia de

Estudios de la Camara Chilena de la Construccién.

En vivienda, se proyecta un crecimiento real de la inversion en torno a 4,3% anual en 2019, cifras que se
compara favorablemente con su par de 2018 (3,5% anual). En el caso particular de la inversion en vivienda
subsidiada, se prevé un avance de 5,7% anual en 2019, segln las cifras reales que se desprenden del
presupuesto publico. De acuerdo con lo sefialado en el Informe MACH anterior, en 2019 destaca el aumento
en los recursos destinados a programas con foco en sectores mas vulnerables, a través de los programas de
fondo solidario de eleccién de vivienda (DS49) y el sistema integrado de subsidios (DS01). En el ambito
privado, la inversion inmobiliaria exhibira un alza cercana a 3,9% anual en 2019. Este escenario base de

proyeccion se condice con el desarrollo de los proyectos habitacionales ofrecidos y vendidos que se encuen-
tran en obra gruesa o en alguna etapa inicial de construccion. Como escenario de riesgo, preocupa el hecho
de que gran parte del gasto de capital programado por el MINVU, corresponde a pagos de arrastre y no
necesariamente a nuevas iniciativas de inversion. Por ultimo, en el mercado inmobiliario continda
observandose mayores regulaciones a la densificacion y uso del suelo por problemas de planificacion urba-
na. Esta situacion esta restando capacidad de reaccion a la oferta, lo que, en un contexto de fuerte demanda,

presiona al alza el precio del suelo y el de las viviendas.
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Con relacion a la inversion agregada en infraestructura, que aporta cerca de dos tercios del total de inversién
en construccion se prevé un aumento de 4,5% anual en 2019 (versus 2,3% anual en 2018). La inversion del
sector privado creceria cerca de 5,9% anual en 2019, en linea con el aumento observado en las iniciativas
de inversidn ingresadas al Sistema de Evaluacion Ambiental durante el cuarto trimestre de 2018 respecto
de igual periodo de 2017, donde los proyectos del sector minero y energético siguen generando la mayor
parte del gasto. Adicionalmente, el indice de actividad de infraestructuraque adelanta el ciclo de la inversion
catastrada en la CBC, exhibié un mejor desempefio durante el primer cuarto del afio en curso. Esto Gltimo
se condice con la entrada neta de proyectos o mayores iniciativas de inversién de la CBC, situacion que no
se daba desde 2013. No obstante, en el ambito publico se mantiene la incertidumbre en torno al
cumplimiento de los procesos de licitacion de algunos proyectos relevantes en cartera, segun la

calendarizacion vigente.

Para objeto de proyeccion de los ingresos futuros de Salfacorp, se utilizardn las tasas de crecimiento
estimadas por la Camara Chilena de la Construccion en su informe MACH 50, emitido en mayo de 2019,
donde el crecimiento estimado para el rubro de vivienda es de 4,3%, mientras que para el rubro de

infraestructura es de 4,5%.

2.10.3 Anélisis de Costos de Operacion de la compafiia

Respecto a los costos de operacion corresponden a los siguientes items:

a. Costos de venta: corresponde al costo explotacién de los servicios y productos de la compafiia.

b. Costos de distribucion: corresponde a los costos de ventas, como comisiones y publicidad, costos de
colocacion de servicios a clientes, costos de cobranzas y facturacion.

c. Gastos Administracion: corresponde a gastos administrativos, de oficinas de venta y aquellos de la
estructura organizacional no relacionados con la explotacion.

d. Otros Gastos por Funcion: corresponde a la linea de gastos que cambia en el tiempo, segun la
coyuntura de la empresa. Dentro de estos se incluyen, por ejemplo, sondajes, exploraciones, gastos no
operacionales de las gerencias, fletes por venta de productos y servicios, gastos por huelgas, castigos varios,

entre otros.

En los siguientes cuadros se presenta la estructura de costos de la compaiiia por unidad de negocio y por

macrosegmentos.
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Tabla 19 Detalle Costos y Gastos Segmento ICSA

ICSA MUF

Costos de Ingenieria y Construccion

Costos del Personal de Ingenieria y Construccion

Gastos del Personal de Ingenieria y Construccion

Costos Inmobiliarios

Gastos Generales de Administracion Ingenieria y Construccion
Costo de Terrenos Corrientes

Costo de Depreciacion Ingenieria y Construccion

Gasto de Depreciacién Ingenieria y Construccion

Costo de Mercadotecnia Ingenieria y Construccion

Gasto de Mercadotecnia Ingenieria y Construccion

Costo de Amortizacion Ingenieria y Construccion

Gasto de Amortizacién Ingenieria y Construccion

Ofros Gastos por funcion Ingenieria y Construccion

Total ICSA MUF 1

Tabla 20 Detalle Costos y Gastos Inmobiliaria Aconcagua

Inmobiliaria Aconcagua MUF

Gastos del Personal de Inmobiliaria Aconcagua

Costos Inmobiliarios

Gastos Generales de Administracion Inmobiliaria Aconcagua
Costo de Ventas Proyectos en ejecucion

Otros Costos Inmobiliarios

Gasto de Depreciacion Inmobiliaria Aconcagua

Gasto de Depreciacion Viviendas en arriendo Inmobiliaria Aconcagua
Costo de Mercadotecnia Inmobiliaria Aconcagua

Gasto de Mercadotecnia Inmobiliaria Aconcagua

Gasto de Amortizacion Inmobiliaria Aconcagua

Total Inmobiliaria Aconcagua MUF

Tabla 21 Detalle Costos y Gastos Segmento Edificacidon

Segmento Edificacion MUF
Costos Directos Edificacion

Costos del Personal Edificacion
Gastos del Personal Edificacion
Costos Inmobiliarios

Gastos Generales de Administracion Edificacion
Costo Depreciacion Edificacion
Gasto Depreciacion Edificacion
Costo mercadotecnia Edificacion
Gasto mercadotecnia Edificacion
Costo Amortizacion Edificacion
Gasto Amortizacion Edificacion
Otros gastos por funcion Edificacion

| 2015 2016 2017 2018 2019¢
731508 937240 660302 887751 10.014.95
770163 809234 10.767,19  9.386.25 11.186,89
480.68 456.39 476,40 45621 45387
272,08 304,03 293,16 76,54 298,77
305,64 22748 221,62 269,97 247,22
15,87 90,13 8,85 - 3541
467.13 394,20 314,95 299,24 466,37
1475 14.86 3,76 2.90 8.73
0.38 0.42 0,59 0.39 0.65
0.75 13.24 29,73 2791 17.79
2.63 313 17,40 15,10 11,63
38.26 13,02 10,68 9.90 16.90
7.14 1,98 341 3.93 0,16
6.622,01  18.983,62  18.750,75  19.42585  22.759.36
[ 2015 2016 2017 2018 2019¢]
258,12 195,93 133,68 12936 169.55
3.827,07 259748 201097 250238 3.42047
102,24 114,31 120,91 101,51 108,05
- - 31247 - 106,74
- - 35725 3821 135.81
6.50 0,57 6,56 3,60 4,18
- - - 392 1.16
85.81 60,99 58,93 76,04 98.11
5240 53,75 64,33 46,51 53,23
22,51 14,57 1597 1248 15.67
4354,66  3.037,60  3.081,08  2.914,02 4.112,98
2015 2016 2017 2018 2019¢
242859 307279 241623 216211 3.164.97
127105 1.255.04 994,67 940,92 1.400.47
82.86 98.48 68,90 65,57 76,64
277.42 35921 - - 173,18
70.65 63.24 42,70 40.46 51.98
17.89 12,74 5.50 1.09 10.86
0,12 0.09 - - 0.04
3.35 1.40 - 0.02 151
1.37 3.54 2.90 3.23 2,80
1.36 127 0.10 - 0.76
0.03 0.18 0.10 0.05 0.01
415470  4.867,98  3.531,10  3.213,46 4.883,23

Total Edificacion MUF
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Tabla 22 Detalle Costos y Gastos Segmento Rentas y Desarrollo Inmobiliario

2015 2016 2017 2018 2019¢|
Rentas y Desarrollo Inmobiliario UF
Costos directos Rentas y Desarrollo Inmobiliario 57,72 1.099.25 702,02 1.521.72 1.157.19
Gastos del personal Rentas y Desarrollo Inmobiliario 35,73 28,28 49,44 46,26 3941
Gastos generales de administracion Rentas y Desarrollo Inmobiliario 92,08 96,22 58.37 54,11 71.98
Costo terrenos corrientes Rentas y Desarrollo Inmobiliario 39145 - - - -
Gasto depreciacion Rentas y Desarrollo Inmobiliario 0.08 - - - 0.02
Costo de mercadotecnia Rentas y Desarrollo Inmobiliario - 0,03 0.85 1,07 0.72
Gasto de mercadotecnia Rentas y Desarrollo Inmobiliario - 3,86 6.64 8,88 4,93
Total Rentas y Desarrollo Inmobiliario UF 577,06 1.227,65 817,32 1.632,04 1.274,25

Tabla 23 Detalle Costos y Gastos Segmento Rentas y Desarrollo Inmobiliario

| 2015 2016 2017 2018 2019¢]
Gastos por naturaleza Salfacorp MUF
Gastos del Personal 204,66 194,26 210,68 188,44 201,97
Gastos generales de administracion 4881 86,77 162,79 171,05 109.56
Gastos de depreciacion 0.01 - 6.29 5.48 2.47
Costo de Mercadotecnia 0,05 0,39 0,09 0,12 0,24
Gasto de Amortizacion 1,03 1,26 145 021 1,02
Gasto de Mercadotecnia 0,14 1.69 5,13 8.45 3,37
Otros Costos - - 17,24 14,84 5,17
Costo de Terrenos - - - 158.37 52.27
Total Gastos por Naturaleza Salfacorp MUF 254,70 284,36 403,67 546,96 376,07
Ajustes y Eliminaciones MUF -3.001,18 -3.237,72 -2.800,41 -2.661,43 -3.558,64
|TOTAL GASTOS POR NATURALEZA MUF 22.961,94 25.163,49 23.783,51 25.070,89 29.847,25

Cabe sefialar que, con excepcion del afio 2017, donde se produjo una disminucién en la variacion porcentual
de los costos de la compafiia, estos se encuentran en consonancia a la estructura de ingresos de la empresa,

es decir, no existe desalineaciones entre los ingresos y costos de Salfacorp.

Tabla 24 Detalle Costos y Gastos por segmentos y variacion porcentual

Segmentos 2015 2016 2017 2018 2019%|  2016] 2017| 2018 201%Promedio
Total gastos por naturaleza segmento ICSA 1662201 | 1898362 | 1875075 1942585| 2275936 14.21%| -1.23%| 3,60%| 17,16%| 8.44%)
Total gastos por naturaleza lumobiliaria Aconcagua 435466 3.03760| 3.08108| 291402| 411298 |-3024%| 143%|-542%| 4L14%| 173%
Total gastos por naturaleza segmento Edificacion 415470 486798| 353L10| 321346| 4.88323 | 17.17%-2746%|-9,00% 5196%| 8.17%
Total gastos por naturaleza Renta y Desarrollo lumobiliario 57706|  1.227.65 81732 163204 127425 | 112.74%)-33.42%)99,68%] -21.92%| 39.27%
Total Otros gastos por nafuraleza Salfacorp 25470 28436 403,67 546,96 376,07 | 11,63%| 41.96%]|35,50%] -31,24%| 1446%
Ajustes y Eliminaciones S00L18| 323772 280041 | 266143 -3.55864 | 7.88%|-13,51%| -4.96%] 33,71%| 5.78%
Total Gastos por Naturaleza UF 2096194 25.16349| 23.78351| 2507089 29.847,5| 9,59%|-548%|541%) 19,05%]| 7,14%
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Tabla 25 Detalle Costos y Gastos por macrosegmentos y variacion porcentual

Gastos por segmentos MUF Variacion Anual
Segmentacion entre Vivienda e Infraestructura 2015 2016 2017, 2018 2019¢| 2016/ 2017| 2018 2019¢ Promedio
Total gastos Infraestructura 16.876,71 | 19.267.98 | 19.15441 | 19.972.80 | 23.13543 | 14.17%]| -0.59%)| 4.27%)| 15.83%| 842%)
Total gastos Vivienda post ajustes y eliminaciones 6.08523 | 5.89551| 4.629.10| 5.09809| 6.71182| -3,12%|-21.48%|10,13%| 31.65%| 4.30%
Total gastos por naturaleza 22.961,94 | 25.163,49 | 23.783,51 | 25.070,89 | 29.847,25 | 9,59%| -5,48%| 5,41%| 19,05%| 7,14%

A nivel de macrosegmento, los ajustes fueron imputados al total de gastos de vivienda de la compafiia.

2.10.4 Costos y Gastos Operacionales segun clasificacion Salfacorp
A continuacion, se presentan los costos y gastos operacionales separando la depreciacion del ejercicio y
amortizacion de los intangibles a junio de 2019. Los cuadros correspondientes a los periodos 2015 al 2018,

se presentan en el Anexo 4:

Tabla 26 Estado de Resultado por funcion

EERR Jun 2019 MUF ICSA Aconcagua Edificacion Rentas y Desarrollo [Salfacorp  [Ajustes y eliminaciones |Consolidad

Ingresos de actividades ordinarias 1149338 1.612,29 1.614.04 392,03 169,82 -1.113.13 14.168.42
Costo de Ventas -10.831.68 -1.316.08 -1.528.82 -337.85 -6.32 921,64 -13.099.12
Ganancia Bruta 661,69 296,21 85,22 54,18 163,50 191,50 1.069,30
Otros Ingresos, por funcion L12 1.05 - -0.00 - 217
Costo de Distribucion 0,10 -46.75 - 0,13 -0.06 - -47.03
Gastos de Administracion -385.61 139,56 -55,08 -41.20 -193.97 181,97 -633.46
Otros Gastos, por funcién 0,10 - - - - - 0,10
Otras(pérdidas) ganancias 0.21 - - - -9.53 9.53 021
Resultados Financieros Netos -108,06 -51.97 0,56 -10,28 22,87 0.00 -193.75
Participacion en ganancias(pérdida) de asociadas 170,76 18.30 5.80 -825 33592 -332,05 190,49
Diferencias de cambio 4,83 - - 0,71 -0,02 - 4,10
Resultado por unidades de reajuste 22,11 1,37 -3.40 9.87 -16,51 - -30,80
Ganancia antes de impuesto 322,64 78,65 31,97 3,48 256,46 -332,05 361,15
Gasto por impuesto a las ganancias -40,23 -16.28 -7,10 -3.21 30,07 -0,00 -36.75
Ganancia del ejercicio 282,42 62,38 24,86 0,26 286,53 332,05 324,41

Depreciacion y Amortizacion por segmento de negocio:

Tabla 27 Depreciacion y amortizacion

Valores en MUF 2015 2016 2017 2018 2019 e
Total Depreciacion y Amortizacion ICSA 503,63 503,63 503.63 503.63 503,63
Total Depreciacion y Amortizacion Inmobiliaria Aconcagua 19,85 19,85 21.01 21,01 21,01
Total Depreciacion y Amortizacion Segmento Edificacion 11.67 11.67 11.67 11.67 11.67
Total Depreciacion y Amortizacion Rentas y Desarrollo Inmobiliario 0,02 0,02 0,02 0.02 0.02
Total Depreciacion y Amortizacion Salfacorp S.A. 348 3.48 3.48 3.48 3.48
Total Depreciacion y Amortizacion 538,65 538,65 539,81 539,81 539,81
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2.10.5 Andlisis Otros Ingresos y Gastos Operacionales fuera de Explotacion

Al analizar las partidas que forman parte de los estados de resultados, se puede concluir que existen
cuentas tales como otros ingresos y otras pérdidas o ganancias y otros gastos por funcién, que pueden tener
un caracter recurrente 0 no recurrente en el tiempo. A continuacién, se explica el caracter de cada

componente sefialado:

2.10.5.1 Otros Ingresos por Funcion

La tabla adjunta muestra el desglose contable de Otros Ingresos por funcion, a partir del ejercicio 2015 al
30 de junio de 2019, donde se puede apreciar el uso recurrente de esta partida, sin embargo, al revisar la
naturaleza de estas cuentas y los montos de cada item para efectos de esta valorizacion se considerara como

no recurrente.

Tabla 28 Otros Ingresos por Funcion

Otros ingresos por funcion MUF 2015 2016 2017 2018 2019e
Otros 4,90 3.36 0.68 0.65 0,97
Ganancia por baja de activos no corrientes 13,06 3.67 8.86 11.07 3,71
Indemizacion y seguros 5,44 2,77 1,36 2,54 1,20
Total Otros Ingresos por funcion MUF 23.41 9.81 10,90 14,26 5,89

2.10.5.2 Otras (Pérdidas) Ganancias ’

La tabla adjunta muestra el desglose contable de Otras (pérdidas) ganancias, a partir del ejercicio 2015 al

30 de junio de 2019, donde se puede apreciar que la mayor parte de su componente es no recurrente:
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Tabla 29 Otras (Pérdidas) Ganancias

&

MUF 2015 2016 2017 2018 2019 e
Donaciones -0,07 -0,03 -0.15 -0.18 -0,00
Multas, reajustes e intereses -1.39 -0.00 -0.12 - 0.02
Gastos Pertl - - -6.38 -10.26 -0.24
Pérdida venta inversion -0.33 - - - 0.01
Proporcionalidad IVA -0.02 - - - 0.00
Otros 0.56 -8.26 -3.34 -0.00 -0.16
Otros Ingresos por ventas - - 1.31 2.50 0.05
Deterioro Plusvalia -2.95 -16.32 -10.31 -14.57 -0.50
Resultados no realizados 20.25 - - - -0.38
Total Otras(Pérdidas) vy Ganancias MUF 16,04 -24.61 -19,01 -22.50 -1,20

2.10.5.3 Otros Gastos, por Funcion

Al revisar detalladamente los estados de resultados de la compafiia, lamentablemente no aparece el detalle
de cuentas que componen este item, por lo tanto, para efectos de este informe se asumi6 no recurrente,

debido a que siempre presenta montos, los cuales no son significativos para el analisis.

2.10.6 Anélisis de Cuentas No Operacionales

Al revisar las cuentas de resultados no operacionales, se puede concluir que estas aportan al resultado de la

compariia, de acuerdo con la siguiente frecuencia:

Tabla 30 Analisis de partidas de resultados no operacionales

Cuenta No Operacional Frencuencia
Ingresos Financieros Recurrente
Costos Financieros Recurrente

Participacion en las ganancias(perdidas)
de asociadas y negocios conjuntos que se
contabilicen utilizando el método de la

participacion. Recurrente
Diferencias de cambio Recurrente
Resultado por unidades de reajuste Recurrente
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Del conjunto de cuentas anteriormente analizadas, cabe destacar que la cuenta Participacion en ganancia

(pérdida) de asociadas y negocios conjuntos contabilizados por el método de la participacion, es de
frecuencia recurrente debido a que esta refleja el resultado obtenido en las sociedades en las cuales
Salfacorp ha realizado inversiones para de esta manera ejecutar negocios conjuntos. Se adjunta detalle En

el siguiente detalle se muestran los resultados desde el 2015 de esta cuenta.

Tabla 31 Participacién en negocios conjuntos

MUF 2015 2016 2017 2018 2019¢
‘Pal'ticipaci(m en ganancias(pérdida) de asociadas 183,17 304,64 374,94 443,83 380,98
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2.10.7 Analisis de Activos

Se presenta un detalle del total de activos de Salfacorp, separados por plazo (corriente y no corriente),
clasificacion (operacional, no operacional) y detalle con el contenido que tiene cada cuenta. Los saldos

fueron expresados en Miles de UF.

ANALISIS DE ACTIVOS MUF

ACTIVOS CORRIENTES CLASIFICACION J:IU} 2 DETALLE

El efectivo y equivalentes al efectivo incluyen el efectivo en caja, bancos, los depdsitos a plazo

en entidades de crédito, fondos mutuos y otras inversiones a corto plazo de gran liquidez con un

vencimiento de tres meses o menos desde la fecha de adquisicion y que presentan un bajo riesgo

de pérdida de valor.

Dentro de este rubro se encuentran inversiones en Fondos Mutuos, Letras por cobrar, Acciones,
{5 | contratos forward no designados como de cobertura, pagarés de clientes, depdsitos  plazos

mayores a 90 dias e inversiones en otras sociedades (entre otros)

Efectivo y equivalente en efectivo Operacional

Otros Activos financieros No Operacional

Dentro de este rubro se encuentran principalmente anticipos de subcontratos, anticipo de
7g7 compra de terrenos,arriendos pagados por anticipados, boletas de garantias pagadas por

Otros Activos no financieros No Operacional
adelantado, sueldos pagados por adelantado y otros gastos anticipados, cuyo vencimiento es

maonar 2 nn afa

En relacion a los Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, este rubro comprende
principalmente los créditos o cuentas por cobrar por ventas de bienes y servicios efectuadas en
el curso normal de los negocios, con un vencimiento inferior a doce meses del cierre de los
EERR. Adicionalmente se presentan en este rubro aquellos activos de contrato tales provisiones
por servicios aun no facturados(grado de avance) y cuentas por cobrar por costos reembolsables.

Deudores Comerciales por cobrar y ofras cuentas por cobiOperacional 5813

Los saldos de cuentas por cobrar y por pagar con partes relacionadas corresponden a
__operaciones comerciales y de financiamiento pactadas en pesos chilenos, dolares
5 estadounidenses, nuevo sol peruano, y peso uruguayo. Estas operaciones no tienen cliusulas de
restricciones /o condiciones contingentes asi como tampoco el cobro de intereses.

Cuentas por cobrar a partes relacionadas No Operacional 11

Los inventarios corrientes comprenden aquellos proyectos inmobiliarios en proceso de
construccion, cuyas fechas estimadas de venta final no superan los 12 meses contados desde la
. . : fecha de cierre del ejercicio. Los proyectos incluidos en esta clasificacion se encuentran en las
Inventarios corrientes Operacional 3.0% .. . R e
distintas etapas del proceso de desarrollo inmobiliario, que van desde el estudio y disefio,
pasando por macroloteo y desarrollo de infraestructuras, e incluyendo proyectos en efapas
iniciales de construccion de viviendas

Dentro de este rubro se incluyen Remanentes de Impuesto al Valor Agregado, Pagos
Activos por impuestos corrientes No Operacional 1.471 Provisionales Mensuales, Crédito 65% Construccion e Impuestos a Ia Renta en proceso de
recuperacion.

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 13.666
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ACTIVOS NO CORRIENTES

CLASIFICACION

DETALLE

Otros Activos Financieros

No Operacional

Dentro de este rubro se encuentran inversiones en Fondos Mutuos, Letras por cobrar, Acciones,
contratos forward no designados como de cobertura, pagares de clientes, depésitos a plazos
mayores a un afio e inversiones en ofras sociedades (entre otros)

Otros Activos no Financieros

No Operacional

103

Dentro de este rubro se encuentran principalmente anticipos de subcontratos, anticipo de
compra de terrenos,arriendos pagados por anticipados, boletas de garantias pagadas por
adelantado, sueldos pagados por adelantado v otros gastos anticipados, cuyo vencimiento es
MAayor a un aio.

Cuentas por cobrar no corrientes

Operacional

7

—~

En relacion a los Deudores comerciales y ofras cuentas por cobrar, este rubro comprende
principalmente los créditos o cuentas por cobrar por ventas de bienes y servicios efectuadas en
el curso normal de los negocios, con un vencimiento mayor a un afio. Adicionalmente se
presentan en este rubro aquellos activos de contrato tales provisiones por servicios aun no
facturados(grado de avance) y cuentas por cobrar por costos reembolsables.

Inventarios no corrientes

Operacional

10.096

Los inventarios corrientes comprenden aquellos provectos inmobiliarios en proceso de
construccion, cuyas fechas estimadas de venta final superan los 12 meses contados desde la
fecha de cierre del ejercicio. Los proyectos incluidos en esta clasificacion se encuentran en las
distintas etapas del proceso de desarrollo inmobiliario, que van desde el estudio y disefio,
pasando por macroloteo y desarrollo de infraestructuras, e incluyendo proyectos en etapas
iniciales de construccion de viviendas

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas

No Operacional

1.658

Los saldos de cuentas por cobrar y por pagar con partes relacionadas corresponden a
operaciones comerciales y de financiamiento pactadas en pesos chilenos, dolares
estadounidenses, nuevo sol peruano, y peso uruguayo. Estas operaciones no tienen cliusulas de
restricciones y/o condiciones contingentes asi como tampoco el cobro de intereses. Y cuyo plazo
de vencimiento es mayor a un aio.

Inversiones contabilizadas utilizando el método de la part No Operacional

3310

Las inversiones registradas se encuentran de acuerdo con NIC 28. La Sociedad aplica el Método
de la participacion, reconociendo sus utilidades y perdidas de acuerdo a su participacion
accionaria. El valor libro de las Inversiones no difiere significativamente de su valor razonable,
por ende las transacciones registradas se encuentran a precio de mercado. La Compaiiia no
regisira pasivos contingentes incurridos por participaciones en negocios conjuntos o asociadas,
asi como también no tiene compromisos no reconocidos a la fecha de la actual presentacion.

Activos intangibles distintos de la plusvalia

No Operacional

1334

Corresponden a los siguientes activos: Marcas Comerciales, Programas Informaticos, Gastos de
investigacion y desarrollo y amortizacion.

Plusvalia

No Operacional

769

La plusvalia representa el exceso del costo de adquisicion sobre el valor razonable de la
participacion de la Sociedad Matriz en los activos netos identificables de 1a subsidiaria o
asociada adquirida a la fecha de adquisicion y es contabilizada a su valor de costo menos
pérdidas acumuladas por deterioro.

Propiedades, Planta y Equipo

Operacional

247

Corresponde a los terrenos, edificios, planta y equipos, equipamiento de tecnologias de la
informacién, instalaciones fijas y accesorios v vehiculos de motor.

Propiedades de Inversién

No Operacional

164

Las propiedades de inversion corresponden a viviendas en arriendo,donde su valor razonable se
estima de acuerdo al valor de adquisicion.

Activos por impuestos no corrientes

No Operacional

63

=

Dentro de este rubro se incluyen Crédito Ley Austral e Impuestos a 1a Renta en proceso de
recuperacion.

Activos por impuestos diferidos

No Operacional

2883

Son los impuestos que se espera recuperar en el futuro por las diferencias temporarias que
surgen entre las bases fiscales de los activos y sus importes en libros en las cuentas anuales

TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTE

24.998

TOTAL DE ACTIVOS

38.664
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2.11 Proyeccion de los Estados de Resultados (EERR)

2.11.1 Proyeccion de los Ingresos de Operacion

Para objeto de este informe respecto a la proyeccién de ingresos de la compafiia, se utilizaran las
proyecciones realizadas por la CAmara Chilena de la Construccion en el Informe MACH 50, emitido en el
mes de mayo de 2019. En los siguientes cuadros se muestra la proyeccién utilizada por cada unidad de

negocio, donde en la columna observaciones se especifica el criterio utilizado.

Tabla 32 Ingresos Proyectados ICSA-Expresados en Miles de UF-MUF

ICSA MUF 2020 2021 2022 2023 2019 e Observaciones

Venta de Ingenieria y Construccion 23.139,36 24.180,64 | 25.268.76 |  26.405,86 | 22.142,93 | Crecimiento 4,5% Industrial

Servicio de Ingenieria y Construccion 782,06 915,01 | 1.070.56 1.252,55 668,42 | Crecimiento 17% promedio 2015-2019 ¢
Ventas Inmobiliarias 410.56 429,03 448.34 468,52 392,88 | Crecimiento 4,5% Industrial

Venta de Terrenos Corrientes 138,05 198,79 286.25 412,20 95,87 | Crecimiento 44% promedio 2015-2019 ¢
Total ICSA 24.470,03 2572346 | 27.073.91 28.539,13 | 23.300,10

Tabla 33 Ingresos Proyectados Inmobiliaria Aconcagua-Expresados en Miles de UF-MUF

Inmobiliaria Aconcagua MUF 2020 2021 2022 2023 2019 e Observaciones

Ventas de viviendas 3.992,74 4.16443 | 4.343.50 4.53027 |  3.828,13 | Crecimiento 4.3% Industrial

Ventas de terrenos y proyectos en ejecucion 177,75 215,08 260.25 314.90 146,90 | Crecimiento 21% promedio 2015-2019 &
Ingresos por arriendo de propiedades de inversion 264 273 283 293 2,55 | Crecimiento 35% promedio 2015-2019 e
Otras obras inmobiliarias 489.23 513,69 53938 566.35 465.93 | Crecimiento 5% promedio 2015-2019 e
Total Aconcagua 4.662,36 489594 | 514595 541444 444352

Tabla 34 Ingresos Proyectados Segmento Edificacion-Expresados en Miles de UF-MUF

Segmento Edificacion MUF 2020 2021 2022 2023 2019 e Observaciones

Ventas de viviendas 209.36 21837 227,76 237.55 200,73| Crecimiento 4.3% Industrial

Ventas de terrenos no corrientes 7.99 5,99 449 3.37 10,65 Crecimiento -25% promedio 2015-2019 ¢
Ventas de edificacion 4.910,09 512122 | 534144 557112 4707.66| Crecimiento 4.3% Industrial

Ofras ventas edificacion 149 1.89 241 3,05 1,17| Crecimiento 27% promedio 2015-2019 e
Total Segmento Edificacion 5.128,93 5.347,48 5.576,09 5.815,09 4.920,22
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Tabla 35 Ingresos Proyectados Segmento Renta y Desarrollo-Expresados en Miles de UF-MUF

Renta vy Desarrollo Inmobiliario MUF 2020 2021 2022 2023 2019 e Observaciones
Venta de terrenos corrientes 1.341,27 1.398,95 1.459.10 1.521,84 1.285.97 | Crecimiento 4,3% Industrial

Venta de terrenos no corrientes 8131 60,98 45,74 34.30 108.42 | Crecimiento -25% promedio 2015-2019 e
Ofras ventas edificacion 2,61 1.96 1.47 1.10 3.49 | Crecimiento -25% promedio 2015-2019 ¢
Otras ventas inmobiliarias 77.65 80,99 84.47 88.11 74.45 | Crecimiento 4.3% Industrial

Total Renta y Desarrollo Inmobiliario 1.502,85 1.542.88 1.590,78 1.645,35 1.472,33

Tabla 36 Ingresos Proyectados Segmento Servicios de Ingenieria-Expresados en Miles de UF-MUF

Servicios de ingenieria y construccion MUF 2020 2021 2022 2023 219e Observaciones
Servicios de ingenieria y construccion 43325 493.90 563,05 641.88 380.04 | Crecimiento 14% promedio 2015-2019 ¢
5391 56,23 58,64 61,16 51,68 | Crecimiento 4,3% Industrial

Venta de terrenos corrientes
Total Servicios de ingenieria y construccion 487,15

55013| 621,69 0304 431,73

Tabla 37 Ajustes Proyectados Expresados en Miles de UF-MUF

2020 2021 2022 2023 2019e Observaciones
1490,13 |- 1.698,75 |- 1.936.58 |- 2.207,70 |- 1.307,13 | Crecimiento 14% promedio 2015-2019 ¢
244057 |- 2.560,16 |- 2.685,61 |- 2.817.20 |- 2.326,57 | Crecimiento 4,9% promedio 2015-2019 ¢

393071 - 425891 |- 462,19 |- 500490 |- 363371

Ajustes v eliminaciones MUF
Ajustes y eliminaciones ofros
Ajustes y eliminaciones edificacion
Total Ajustes y eliminaciones

Tabla 38 Total Ingresos Proyectados 2019-2023 Expresados en Miles de UF-MUF

2020 2021 2022 2023 2019 e

MUF
Total Ingresos por Actividades Ordinavias | 32.320,62 | 33.800,97 | 35.386,24 37.092,16 | 30.934,19
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2.11.2 Proyeccidn de los Costos y Gastos de la Operacién

Para la proyeccion de los costos y gastos operacionales de Salfacorp se debe distinguir entre costos de
explotacion y gastos de administracion y ventas, como asi también aquellos costos que son fijos y aquellos

que son variables en funcidn del volumen de ventas.

Para clasificar los costos de operacion utilizaremos los siguientes supuestos:

a. Las proyecciones de los costos variables son funcién del porcentaje promedio de las ventas entre los
afios 2015 al 2019.

b. Para el caso de los costos fijos, estos se mantienen constantes como proyeccion del promedio de los
afios 2015 y 2018.

c. Los costos y gastos seran proyectados por unidad de negocio

Cabe sefialar que se hacen las siguientes distinciones en cada cuadro de costos:

F/V: Costo Fijo o Variable

TIPO: Se clasifica cada componente de acuerdo con su contribucion en el Estado de Resultado

CV: Costo de Ventas
GAV: Gasto de Administracion y Ventas
OCD: Otros Costos Distribucién

OG: Otros Gastos por funcion

Tabla 39 Costos y Gastos ICSA 2019-2023

2020 2021 2022 2023 2019 ¢
ICSA MUF F/V TIPO
Costos de Ingenieria y Construccion vV CV 10.311,73 10.851,32 11.432,68 12.063,43  10.014,95
Costos del Personal de Ingenieria y Construccion vV Cv 11.515,06 12.117.61 12.766,81 1347117 11.186,89
Gastos del Personal de Ingenieria y Construccion V  GAV 647.95 694.61 744.87 799.41 453,87
Costos Inmobiliarios vV CV 307,90 324,01 34137 360,20 298,77
Gastos Generales de Administracion Ingenieria y Construccion F GAV 24722 247,22 24722 247,22 247,22
Costo de Terrenos Corrientes vV Cv 36,49 38.40 4045 42,69 3541
Costo de Depreciacion Ingenieria y Construccion F CV 466,37 466.37 466,37 466,37 466,37
Gasto de Depreciacion Ingenieria y Construccion F GAV 8.73 8.73 8.73 8,73 8,73
Costo de Mercadotecnia Ingenieria y Construccion vV 0CD 0,59 0.62 0,65 0,68 0,65
Gasto de Mercadotecnia Ingenieria y Construccion V  GAV 24,74 26,52 28,44 30,52 17.79
Costo de Amortizacion Ingenieria y Construccion F CV 11,63 1163 11,63 11,63 11,63
Gasto de Amortizacion Ingenieria y Construccion F GAV 16.90 16.90 16.90 16.90 16.90
Oftros Gastos por funcion Ingenieria y Construccion vV 0G 435 4,57 481 5,07 0,16
Total ICSA MUF 23.599,66 24.808,51 26.110,93 27.524,03  22.759,36
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Tabla 40 Costos y Gastos Inmobiliaria Aconcagua 2019-2023

[ 2020] 2021 2022 2023 2019 ¢
Inmobiliaria Aconcagua MUF FV TIPO
Gastos del Personal de Inmobiliaria Aconcagua V GAV 245.84 263,05 281,48 301.26 169,55
Costos Inmobiliarios vV CV 3.518.46 3.694,73 3.883.40 4.086,02 3.42047
Gastos Generales de Administracion Inmobiliaria Aconcagua F GAV 108,05 108,05 108,05 108,05 108,05
Costo de Ventas Proyectos en ejecucion VvV ¢V 109,80 115,30 121,19 127,51 106,74
Otros Costos Inmobiliarios vV Cv 139,70 146,70 154.19 162,24 13581
Gasto de Depreciacion Inmobiliaria Aconcagua F GAV 4.18 4.18 4,18 4.18 418
Gasto de Depreciacion Viviendas en arriendo Inmobiliaria Aconcagna  F  GAV 116 1.16 1.16 1.16 1.16
Costo de Mercadotecnia Inmobiliaria Aconcagua vV 0CD 93,95 98,66 103,69 109,10 98,11
Gasto de Mercadotecnia Inmobiliaria Aconcagua V GAV 78,68 84,19 90,09 96,43 53,23
Gasto de Amortizacion Inmobiliaria Aconcagua F GAV 15,67 15,67 15,67 15.67 15.67
Total Inmobiliaria Aconcagua UF 4.315,50 4.531,70 4.763,11 5.011,63 4.112,98
Tabla 41 Costos y Gastos Segmento Edificacién 2019-2023
2020 2021 2022 2023 2019 e|
Segmento Edificacion MUF F/V TIPO
Costos Directos Edificacion vV CV 3.224.24 3.361,95 3.506,02 3.656,62 3.164.97
Costos del Personal Edificacion vV CV 1.426,83 1.487,77 1.551.52 1.618,17 1.400,47
Gastos del Personal Edificacion V.  GAV 108.85 115.63 122,712 130.13 76.64
Costos Inmobiliarios vV CV 176,64 184,18 192,07 20032 173,18
Gastos Generales de Administracion Edificacion F  GAV 51,98 51,98 51,98 51,98 51,98
Costo Depreciacion Edificacion F CV 10,86 10,86 10,86 10,86 10.86
Gasto Depreciacion Edificacion F  GAV 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04
Costo mercadotecnia Edificacion VvV 0OCD 143 1.49 1.56 1.62 151
Gasto mercadotecnia Edificacion vV  GAV 3.91 416 441 4,68 2.80
Costo Amortizacion Edificacion F CV 0.76 0.76 0,76 0,76 0.76
Gasto Amortizacién Edificacion F GAV - - - - -
Otros gastos por funcion Edificacion vV 0G 0.09 0.09 0.10 0.10 0.01
Total Edificacion MUF 5.005,64 5.218,93 5.442,05 5.675,30 4.883,23

Tabla 42 Costos y Gastos Segmento Rentas y Desarrollo Inmobiliario 2019-2023

| 2020] 2021] 2022] 2023] 2019 ¢f

Rentas y Desairollo Inmobiliario MUF F/V TIPO

Costos directos Rentas y Desarrollo Inmobiliario vV v 887.31 910,95 939.23 97145 1.157.19
Gastos del personal Rentas y Desarrollo Inmobiliario V GAV 79,03 82,85 8743 92,65 3941
Gastos generales de administracion Rentas y Desarrollo Inmobiliario  F  GAV 71,98 71,98 71,98 71,98 71,98
Costo terrenos corrientes Rentas y Desarrollo Inmobiliario vV v 247.17 253,76 261.64 270,61 -
Gasto depreciacion Rentas y Desarrollo Inmobiliario F GAV 0.02 0,02 0.02 0,02 0.02
Costo de mercadotecnia Rentas y Desarrollo Inmobiliario VvV 0CD 0,60 0,62 0,64 0,66 0,72
Gasto de mercadotecnia Rentas y Desarrollo Inmobiliario vV GAV 8.99 9.42 9.95 10.54 493
Total Rentas y Desarrollo Inmobiliario MUF 1.295.10 1.329,60 1.370,88 1.417.91 1.274,25

Tabla 43 Costos y Gastos Segmento Salfacorp 2019-2023
| 2020 2021] 2027] 2023] 2019 ¢

Salfacorp MUF F/V TIPO

Gastos del Personal V  GAV 318,67 37421 43732 509.07 201,97
Gastos generales de administracion F GAV 109.56 109.56 109.56 109.56 109.56
Gastos de depreciacion F GAV 247 247 247 247 247
Costo de Mercadotecnia V 0CD 0.25 0.28 031 035 0.24
Gasto de Amortizacion F GAV 1.02 1,02 1.02 1,02 1,02
Gasto de Mercadotecnia V  GAV 6.00 7.05 823 9.59 337
Otros Costos vV CV 4,61 5.21 588 6,65 5,17
Costo de Terrenos v CV 46,62 52,65 59,50 67,28 52,27

Total Gastos por Naturaleza Salfacorp UF 489,19 552,43 624,29 705,98 376,07
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Tabla 44 Ajustes y Total de Costos y Gastos Consolidados 2019-2023

| 2020] 2021] 2022] 2023] 2019 ¢
Ajustes y Eliminaciones MUF -3.855,06 417695  4.533,23  4.928,19 -3.558,64
TOTAL GASTOS POR NATURALEZA MUF 30.850,04  32.264,22  33.778,04  35.406,66  29.847,25

2.11.3 Proyeccion del Resultado No Operacional.

En cuanto a la proyeccion de aquellas cuentas no operacionales se ha considerado que se mantendran
constantes los montos de estas partidas para el periodo de evaluacidn. El valor proyectado para cada partida

se estimara mediante promedio aritmético de los afios 2015 y el estimado de 2019.

Respecto a los ingresos y costos financieros, estos se asumen constante para la proyeccién del estado de
resultado, esto asume que la amortizacién futura de la deuda vigente se financia al mismo nivel de tasas

gue el actual financiamiento.

Para las partidas de Diferencia de Cambio y Resultados por Unidad de Reajuste, se proyectaran constante
para los periodos analizados, y los cuales son calculados mediante el promedio aritmético resultante entre
los afios 2015 y el estimado de 2019. Este supuesto asume gue los efectos contables que se generan producto

de los descalces en monedas extranjeras y de inflacion, se mantienen estables.

De acuerdo con la informacion expuesta anteriormente para cada segmento de negocio y considerando los
supuestos establecidos, se adjuntan los Estados de Resultados proyectados consolidados de Salfacorp para
el periodo 2019-2023. Adicionalmente se debe considerar una tasa de impuesto constante para la

proyeccion.
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Tabla 45 Estados de Resultados Proyectados 2019-2023

Valores Expresados en MUF 2019 Jun 2019 Final 2019 3t-4¢ 2020 2021 2022 2023 2024
Ingresos de Actividades Ordinarias 14.168,42  30.934,19 16.765,76 32.320,62 33.800,97 35.386,24 37.092,16 37.092,16
Costo de Ventas -13.099,12 -28.432,12 -15.333,00 -29.040.56 -30.348,51 -31.745,54 -3324546 -33.24546
Ganancia Bruta 1.06930  2.502,07 ’ 1432,76  3.280,06 3.45246 3.640,70  3.846,70 ' 3.846,70
Otros ingresos por funcion 2,17 5,89 3 3,66 3,83 4,01 4,20 4,20
Costos de Distribucion 47,03 -101,22 -54,19 96,81 -101,66  -106,85  -11242  -11242
Gastos de Administracion 63346 -1313,74 68028 -1.70823 -1.809,39 -1.920,74 -2.043,60 -2.043,60
Otros Gastos por fincién 0,10 0,17 0,07 -4.44 -4.57 -491 5,07 5,07
Otras (pérdidas) ganancias 0,21 -1,20 141 -10,25 -10,25 -10,25 -10,25 -10,25
Resultado Financiero Neto 219375 38749 19375 -34836  -34836 34836 -34836  -348.36
Participacion en Ganancias de aso. 190,49 380,98 190,49 337,51 33751 33751 33751 33751
Diferencias de Cambio 410 821 410 10,09 10,09 10,09 10,09 10,09
Resultados por unidades de reajuste -30,80 -61,59 -30,80 -86,34 -86,34 -86,34 -86,34 -86,34
Ganancia(pérdida) antes de impuestos 361,15 1.031,73 ! 670,58 137688 144331 151486 159245 159245
Gasto por impuesto a las ganancias 36,75 27857 24182 21590 22631 23753 24970 -249.70
Ganancia del ejercicio 3441 753,17 ! 42876 116099 121700 127733 134275 134275

Nota: Se incluye afio 2024, para objeto de posterior valorizacién de la compafiia.

2.12 Proyeccién del Flujo de Caja Libre

2.12.1 Flujo de Caja Bruto (FCB)

A continuacién, se presenta en detalle el flujo de caja libre incluyendo analisis de cuentas de resultado:
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FLUJO DE CAJA LIBRE (EEFF IFRS por Funcion)

+ Ingresos de actividades ordinarias
- Costo de ventas

= Ganancia bruta

- Costos de distribucién

- Gasto de administracion

+ Otros ingresos, por funcién
- Otros gastos, por funcion

+ Otras ganancias (pérdidas)
+ Ingresos financieros

- Costos financieros

+ Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se
contabilicen utilizando el método de la participacion

+/- Diferencias de cambio

+/- Resultados por unidades de reajuste

Ganancia (o pérdida) Antes de Impuestos
- Gasto por impuestos a las ganancias
= Ganancia (pérdida) AJUSTES

+ Depreciacion de Activo Fijo

+ Amortizacion de Activos Intangibles

- Otros ingresos, por funcion (después de Impuestos)
+ Otros gastos, por funcion (después de Impuestos)

- Otras ganancias (pérdidas) (después de Impuestos)

- Ingresos financieros (después de Impuestos)

+ Costos financieros (después de Impuestos)

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

-/+ Diferencias de cambio

-/+ Resultados por unidades de reajuste

= FLUJO DE CAJABRUTO

- Inversion en Reposicién

- Inversion en capital fisico

- Aumentos (disminuciones) de capital de trabajo
= FLUJO DE CAJA LIBRE

> Se considera Gnicamente si el flujo de estas compafiias no es recurrente.
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El flujo de caja bruto parte reversando de la Ganancia (Pérdida) contable, aquellas partidas que no son flujo
y las que no representan un flujo operativo para la empresa. En esta definicion no se reversa la cuenta de
resultados “Participacion en las ganancias (pérdidas) de asociadas y negocios conjuntos que se contabilicen
utilizando el método de la participacion” debido a que esta se considera parte de la operacion del negocio
principal. Para ser mas especificos Salfacorp participa constantemente en consorcios temporales con otras

empresas mientras duren las obras o prestacion de servicios respectivos.

Se adjunta detalle de resultados por cuentas en participacion incluyendo estimado al cierre de 2019.

Tabla 46 EE.RR. Resultados por cuentas en participacion 2015-2019

MUF 2015 2016 2017 2018 2019%¢
Participacion en ganancias(pérdida) de asociadas 183,17 304,64 374,94 443,83 380,98

Se consideran en la conformacion del flujo de caja bruto la reversa de las cuentas Otros Ingresos por
Funcion, Otros Gastos por Funcion y Otras pérdidas (ganancias), debido a que corresponden a partidas que

no son recurrentes, por lo tanto, no deben tener efecto sobre el flujo de caja permanente de la empresa.

2.12.2 Depreciacion del ejercicio y amortizacién de intangibles

Los montos de depreciacion y amortizacién deben ser reversados del flujo de caja, ya que se tratan de

conceptos que no representan entradas o salidas efectivas de flujo.

Los montos por depreciacién y amortizacion en el Estado de Resultado al 30 de junio de 2019 corresponden
a 195 y 19 miles de UF respectivamente, estos montos se proyectaran en forma proporcional para el afio
2019 para obtener el valor para los dos trimestres restantes y de esta manera proyectar los cuatro afios

restantes.
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Tabla 47 EE.RR. Estimacion Depreciacién y Amortizacion 2019-2023

Expresados en MUF 2019-jun_ |2019-3ty 4t 2019 ¢| 2020 2021 2022 2023
Total Depreciacion 195,00 298.83 493.83 493.83 493.83 493.83 493,83
Total Amortizacion 19,05 26,94 45,98 45,98 45,98 45,98 45,98

2.12.3 Ingresos y costos financieros

Los costos financieros deben ser reversados después de impuesto, debido a que estos son descontados de
los ingresos, ya que corresponden a un gasto para la empresa, no obstante, se descuentan antes de impuesto,
debido a que la deuda financiera posee un “escudo tributario”, la cual es descontada de los ingresos de la
compariia antes del pago del impuesto al fisco, con esto se consigue un ahorro para la empresa equivalente

al impuesto que exista en el pais al momento del analisis.

2.12.4 Inversién de reposicion

La inversion de reposicion se define como todos aquellos los recursos destinados por la empresa a
reemplazar los bienes de capital que se deprecian en el ejercicio. Al revisar en la documentacion de
Salfacorp, mas especificamente sus memorias y prospectos, existe falta de informacién, por lo tanto, para
proposito de este informe se asumi6 como politica la de invertir en reposicién al menos la depreciacion de
sus activos. En este sentido en Salfacorp se cumple que la mayor parte de su Propiedad, Planta y Equipo
corresponde a maquinaria liviana y semi pesada y en menor medida edificios. Por lo tanto, resulta
fundamental sustituir tales activos a medida que estos terminen su vida Gtil debido al desgaste natural por
su uso. La vida Util de estos activos tiende a ser semejante a la vida contable y tributaria, por lo tanto, para

esta valorizacion se considerara que inversion de reposicion sea igual a la depreciacion contable.

Tabla 48 Inversion de Reposicion

2019-jun  [2019-3ty 4t 2019 2020 2021 2022 2023
Inversion de Reposicion MUF 195,00 298,83 493,83 493,83 493,83 493,83 493,83
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2.12.5 Estimacion de nuevas inversiones

Para determinar nuevos aumentos en el volumen de inversiones para la compafiia, asumiremos el supuesto
mantener constante para los periodos futuros la relacion Propiedad Planta y Equipo (PPE) dividido por el
total de ingresos de actividades ordinarias durante el periodo de tiempo utilizado para realizar la valoracién.
En base a lo anteriormente sefialado se procedio a realizar el calculo para el periodo 2015-2018, arrojando

un promedio anual de 7,8% por los cuatros afios evaluados.

Resulta bastante dificil establecer el supuesto antes establecido, debido a que no necesariamente un
aumento en los ingresos de la empresa implica un incremento automatico en PPE, ya que la capacidad de
los activos para generar ingresos puede variar con el correr del tiempo. En la practica la compafiia realizaria
nuevas inversiones, Unicamente cuando un incremento en sus ingresos requiera de mayor capacidad
productiva. Sin embargo, la depreciacion acumulada representa aproximadamente un 57% del monto bruto
en Propiedad Planta y Equipo a junio de 2019, y considerando que Salfacorp mantiene un adecuado nivel
de CAPEX para sostener la capacidad de tales activos, se puede asumir para propésitos de proyeccion que
la capacidad de los activos es independiente de la vida util de la PPE neto siendo lineal a los ingresos de la

compafiia.

Tabla 49 Nuevas Inversiones

Cifras en MUF 2015 2016 2017 2018 jun-19 3t-4t 2019 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos de Actividades Ordinarias ~ 24.403,18 2644822  24.92410  26.060,67 1416842 1676576 30.934,19 3232062  33.80097 3538624  37.092,16

Total PPE, neto 218823 1.849,32 1.947,85 193,11 224725 16471 24119 252006  2.63548 279,09  2.892,10
PPE/Ventas 9,0% 7.0% 7.8% 74% 159% 1,0%

Promedio Acumulado 9.0% 8,0% 7.9% 7.8%

Promedio 2015-2018 7.8%

Incremento (+) PPE 12 meses -338,91 98,53 -1574 164,71 108,10 11542 123,60
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2.12.6 Estimacion de inversion en capital de trabajo

A D O
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En cuanto a la determinacion de la inversién en capital de trabajo, se consideraran aquellos activos y pasivos
corrientes que no devengan intereses mas aquellas cuentas necesarias para obtener el Capital Operacional
de Trabajo Neto (CTON). Resulta importante destacar que las operaciones entre empresas relacionadas no
generan intereses, por lo tanto, se consideran para objeto del calculo del CTON.

Para propdsito de esta valoracion, las partidas liquidas, es decir, aquellas que al ser invertidas generan
intereses como el efectivo y efectivo equivalente y en consecuencia ingresos financieros, no se incluyen en
la determinacion del CTON.

Tabla 50 Célculo RCTON promedio 2015-2018

(Cifras en miles UF)
ACTIVOS CORRIENTES

31-12-2015 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018

Efectivo y equivalentes al efectivo 1.752 1.517 1.921 2.778

Otros activos no financieros 280 170 246 372

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 6.504 6.442 5.587 6.077

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 1.235 1.395 1.573 1.404

Inventarios Corrientes 5.149 3.903 3.927 3.655

Activos por impuestos corrientes 1.054 1.166 1.418 1.710

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES NETO 15.973 14.593 14.673 15.995

PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 5.565 4.566 5.200 5.998

Cuentas por pagar a entidades relacionadas 860 425 156 425

Pasivos por impuestos corrientes 483 462 560 485

Otros pasivos no financieros 1.265 610 920 1.442

TOTAL PASIVOS CORRIENTES 8.172 6.063 6.836 8.349

CTON 7.801 8.530 7.836 7.646

Ingresos de Actividades Ordinarias 24.403 26.448 24.924 26.061 PROMEDIO

RCTON(% Ingresos) 32,0% 32,3% 31,4% 29,3% 31,25%

RCTON Dias 115 116 113 106 112

Tabla 51 Célculo Capital de Trabajo 2019-2023

Valores en MUF 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Total Ingresos 30.934 32.321 33.801 35.386 37.092 37.092
CTON 9.667 10.100 10.563 11.058 11.591 11.591
Capital de trabajo requerido 433,25 462,60 495,39 533,09 -

De los cuadros anteriormente presentados, el RCTON promedio para los periodos 2015-2018 fue de un
31,25% sobre los ingresos propios del giro. Para la proyeccion de los futuros incrementos en capital de

trabajo, se estableci6 un supuesto en funcidn de los futuros aumentos en ingresos de la compafiia.

60



o ECONOMIAY
BEGNEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE
Con esto se asegura de que, al existir ingresos mayores a los actuales, se debe realizar una inversion

O S§sS T G R A B O

&

adicional en capital de trabajo para sostener tal ritmo de crecimiento. La proyeccién de CTON se expresa

de esta forma:

ACTON = 31,25% (Ingreso Proyectado.+1 — Ingreso Proyectador)

2.12.7 Déficit de capital de trabajo

Una vez ya establecidas las cuentas para calcular el capital de trabajo, como paso siguiente se debe analizar
si existe déficit o exceso de capital de trabajo, producto del RCTON calculado sobre los ingresos estimados
del afio, y compararse con el indicador real al 30 de junio de 2019, lo cual nos arroja un déficit de 3.325
miles de UF:

Tabla 52 Calculo Déficit Capital de Trabajo

Calculo Capital de trabajo-MUF
Ingresos Estimados aifio 2019 30.934
RCTON necesario 31,25% 9.667

Calculo Déficit de Capital de Trabajo-MUF

RCTON observado jun 2019 6.341
RCTON necesario diciembre 2019 9.667
Deficit de Capital de Trabajo - 3.325

2.12.8 Activos prescindibles

Corresponden a aquellos activos que no son fundamentales para el funcionamiento de la empresa, sin
embargo, estos pueden ser liquidados y generar recursos efectivos. Para este caso en particular en que
Salfacorp se encuentra inserto en la industria de la construccion, donde tanto las inversiones en propiedades
como inventarios son elementos imprescindibles para la operacion de la compafiia, a diferencia de activos

como excedentes de caja o inversiones en instrumentos financieros.

A continuacién, se sefialan los activos que son considerados prescindibles para esta valoracion:

Tabla 53 Activos Prescindibles
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30-06-2019 |30-06-2019

‘Cuentas MS MUF

Efectivo v equivalentes al efectivo 51.114.862 1.832
Otros activos financieros 420.939 15
Otros activos financieros no corrientes 1.384.235 50
Plusvalia, neta 21.459.521 769
Total 74.379.557 2.666

La cuenta otros activos financieros corrientes y no corrientes, incluyen instrumentos por cobrar, acciones e

inversiones en otras sociedades.

2.12.9 Estimacion del Flujo de Caja de Salfacorp

En primer lugar, se realizaran los ajustes respectivos, para de esta manera obtener el flujo de caja bruto de

la compafiia.

Tabla 54 Flujo de Caja Bruto

Valores Expresados en MUF 2019 Jun 2019 Final 2019 3t-4t 2020 2021 2022 2023 2024
Ingresos de Actividades Ordinarias 1416842 30.934,19 16.765,76| 32.320,62| 33.800,97 35386,24| 37.092,16| 37.092,16
Costo de Ventas -13.099,12 -28.432,12 -15.333,00| -29.040,56 | -30.348 51 -31.745,54 | -33.24546| -33.245.46
Ganancia Bruta 106930 250,07 1432,76] 328006] 3.452,46 364070 384670 3.846,70
Otros ingresos por funcion 2,17 5.89 371 3,66 3.83 4,01 420 4,20
Costos de Distribucién 4703 10122 5419 96,81  -101,66 10685 -11242) 11242
Gastos de Administracion 63346 -131374  -68028| -1.70823| -1809.39 192074 204360 -2.043.60
Otros Gastos por funciéon 0,10 0,17 0,07 444 -4.57 -491 5,07 5,07
Otras (pérdidas) ganancias 0,21 -1.20 -4 -10.25 -10,25 -10,25 -10,25 -10.25
Resultado Financiero Neto 19375 38749 -19375|  -3836| 34836 34836 -34836|  -34836
Participacion en Ganancias de aso. 190,49 380,98 190,49 33751 337,51 33751 33751 33751
Diferencias de Cambio 410 821 410 10,09 10,09 10,09 10,09 10,09
Resultados por unidades de reajuste -30,80 61,59 -30,80 -86,34 -86,34 -86,34 -86,34 -86,34
Ganancia(pérdida) antes de impuestos 361,15 103173 § 670,58 | 137688 144331 151486 1.59245| 1.592.45
Gasto por impuesto a las ganancias -36,75 -161,78 " -125,03 21590 22631 237,53 249,70 -249,70
Ganancia del ejercicio 32441 869,96 § 54555 1.160,99| 1.217,00 127733 134275 134275
(*) Depreciacion 298,83 493,83 493,83 493,83 493,83 493,83
(+) Amortizacion 2694 4598 4598 1598 4598 4598
(-) Otros ingresos por funcion(Después de Impuesto) 313 -3,09 303 -3,38 3,54 3,54
(+) Otros Gastos por funcion(Después de Impuesto) 0,06 3,74 3.85 4,14 428 4,28
(-) Otras (pérdidas) ganancias(Después de Impuesto) 1,19 8,65 8,65 8,65 8,65 8,65
(+) Resultado Fmanciero Neto(Después de Impuesto) 163,37 293,74 293,74 293,74 203,74 293,74
(-/+)Diferencias de Cambio -4.10 -10,09 -10,09 -10,09 -10,09 -10,09
(-/+)Resultados por unidades de reajuste 30,80 86,34 86,34 86,34 86,34 86.34
Flujo de Caja Bruto 1.059,49| 2.080,10| 2.136,08 219654 | 2.26194| 2.261,%
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El flujo de caja bruto correspondiente al segundo semestre de 2019 (o tercer y cuarto trimestre), se calculo
partiendo de la base que los ingresos de la compafiia creceran proporcionalmente en mayores términos que
aquellos del primer semestre del 2019, donde los seis meses restantes representan un 54% de los ingresos
de la empresa para tal ejercicio. A continuacion, se presentan los principales pardmetros con los cuales fue

construido el flujo de caja bruto:

a) Proyeccién de los ingresos de acuerdo con lo establecido en el punto 3.10.1

b)  Proyeccidn de costos y gastos de operacidn de acuerdo con lo establecido en el punto 3.10.2.

C) Para otros ingresos por funcion, corresponde al porcentaje promedio que representan estas cuentas
sobre el total de ingresos de la compafiia entre los afios 2015 y 2018, lo que arrojé un 0,01%.

d)  Parael item de otras ganancias (perdidas), se procede a determinar el promedio de estas entre los
periodos 2015 al 2019, lo cual dio un monto de 10,25 miles de UF, que es aplicado para cada afio proyectado
con excepcion del 2019.

e) El resultado financiero neto proyectado, considera un promedio para el periodo 2015-2019, donde
para este Ultimo afio se estimd el resultado anual para promediarlo con el resto de los periodos. Este
promedio arrojo un cargo anual por resultado financiero neto de 348,36 miles de UF, monto que se aplicara
para el periodo 2020-2024.

f) Respecto a la participacion en ganancia (pérdidas) de asociadas, considera un promedio para el
periodo 2015-2019, donde para este ultimo afio se estimd el monto correspondiente a la participacion en
ganancia de asociadas, para promediarlo con el resto de los periodos. Este célculo arroj6 un valor de 337,51

miles de UF, monto que se proyectara para los periodos desde 2020 hasta 2024.

g)  Parael item de diferencia de cambio, se calculé un promedio para el periodo entre 2015-2019, donde
para este ultimo afio se estim6 un monto anual, para posteriormente calcular tal promedio, que fue de 10,09

miles de UF, aplicado de forma constante entre el 2020 al 2024.

h)  Para el item resultados por unidades de reajuste, se calculé un promedio para el periodo entre 2015-
2019, donde para este Gltimo afio se estimd un monto anual, para posteriormente calcular tal promedio, que
fue de 86,34 miles de UF, aplicado de forma constante entre el 2020 al 2024.

i) El flujo de caja bruto estimado para el periodo 2024 es el mismo que el del afio 2023, ya que, al no

haber nuevas inversiones, los ingresos permanecen constantes.

A continuacion, se determina el flujo de caja libre de la compafiia considerando los ajustes por inversion
de reposicion, inversion en capital fisico y aumentados o disminuciones en capital de trabajo, lo cual arroja

el siguiente resultado:
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Tabla 55 Flujo de Caja Libre

'Valores Expresados en MUF 2019 Jun 2019 Final 2019 3t-4t 2020 2021 2022 2023 2024
Ingresos de Actividades Ordinarias 1416842  30934,19 16.765,76| 32.320,62| 33.800,97 3538624 37.092,16| 37.092,16
Costo de Ventas -13.099.12  -28.432,12 -15.333,00| -29.040,56 | -30.348,51 -31.745,54 | -33.245.46 | -33.245.46
Ganancia Bruta 106930 250207 143276| 3280,06| 3.45246 3640,70| 384670 3.846,70
Otros ingresos por funcion 2,17 5,89 371 3,66 3,83 4,01 420 420
Costos de Distribucién 47,03 -101,22 -54,19 96,81  -101,66 106,85 -11242|  -11242
Gastos de Administracion 63346 -1313,74  -68028| -1.70823| -1.80939 -1.920,74| 2.043,60| -2.043.60
Otros Gastos por funcién -0,10 -0,17 -0,07 -4.44 -4,57 -4.91 -5,07 -5,07
Otras (pérdidas) ganancias 0,21 -1,20 -141 -10.25 -10.25 -10,25 -10.25 -10.25
Resultado Financiero Neto 193,75 -38749  -19375|  -34836|  -34836 34836 -34836|  -348.36
Participacién en Ganancias de aso. 190,49 380,98 190,49 337,51 337,51 337,51 337,51 337,51
Diferencias de Cambio 410 821 410 10,09 10,09 10,09 10,09 10,09
Resultados por unidades de reajuste -30,80 -61,59 -30,80 -86,34 -86,34 -86,34 -86,34 -86,34
Ganancia(pérdida) antes de impuestos 361,15 103173  67058| 137688| 144331 151486 159245| 159245
Gasto por impuesto a las ganancias -36,75 -161,78 7 -125,03 -215.90 -226,31 -237.53 -249.70 -249.70
Ganancia del ejercicio 324,41 869,96 54555| 1.160,99| 1.217,00 127733 | 134275 134275
(+) Depreciacién 298,83 493,83 493,83 493,83 493,83 493,83
(+) Amortizacién 26,94 45,98 45,98 4598 4598 45,98
(-) Otros ingresos por funcion(Después de Impuesto) -3,13 -3,09 -3,23 -3.38 -3,54 -3,54
(+) Otros Gastos por funcién(Después de Impuesto) 0,06 3,74 385 4,14 428 428
(-) Otras (pérdidas) ganancias(Después de Impuesto) 1,19 8,65 8,65 8,65 8,65 8,65
(+) Resultado Financiero Neto(Después de Impuesto) 163,37 293,74 293,74 293,74 293,74 293,74
(-/+)Diferencias de Cambio -4,10 -10,09 -10,09 -10,09 -10,09 -10,09
(-/+)Resultados por unidades de reajuste 30,80 86,34 86,34 86,34 86,34 86,34
Flujo de Caja Bruto 1.059,49 2.080,10 2.136,08 2.196,54 2.261,94 2.261,94
Inversion de Reposicion -298,83 -493,83 -493,83 -493,83 -493,83 -493,83
Inversion en Capital Fisico -164,71 -108,10 -115.42 -123,60 - -
Aumentos(disminuciones) capital de trabajo -234,81 -462,60 -495,39 -533,09 - -
Flujo de Caja Libre 361,14 1.015,57 1.031,43 1.046,02 1.768,11 1.768,11

Al Flujo de caja libre para el afio 2023 se le agrega el valor terminal, que se ha estimado igual que al flujo

de caja libre para el afio 2024 a perpetuidad y sin crecimiento, descontado a la tasa de costo de capital de

8,13%, de esta manera se determina primero su valor a diciembre de 2023 y posteriormente su valor

presente al 30 de junio de 2019.

Tabla 56 Valor Presente de Flujos Operacionales

Valores Expresados en MUF 2019 Jun 2019 Final 2019 3t-4t 2020 2021 2022 2023 2024
Flujo de Caja Libre 361,14 1.01557| 1.031,43 1.046,02| 1.768,11| 1.768,11
'Valor Terminal 21.737,01

Flujo de Caja Libre + Valor Terminal 361,14 1.01557| 1.031,43 1.046,02| 23.505,11| 1.768,11

[VP a1 30-06-2019] 18.681,54]

De acuerdo con lo observado, el valor presente de los flujos futuros de Salfacorp al 30 de junio de 2019,

arrojé un total de 18.681,54 miles de UF. Este monto es una aproximacion al valor econémico que generan

los activos operacionales de la compafiia. No obstante, la empresa mantiene dentro del total de activos, un

conjunto de activos prescindibles y que incrementaran el valor de la empresa.
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2.13 Valoracién Econdmica y Precio Estimado de la Accién

El valor econémico total de los flujos que generan de manera permanente los activos operacionales de la
empresa, sumado al déficit de capital de trabajo y posterior prescindencia de aquellos activos que no

resultan fundamentales para el funcionamiento de la compafiia fue calculado de la siguiente forma:

Tabla 57 Cuadro Final de Valoracion Salfacorp al 30-06-2019

Valor Presente Flujo de Caja Libre al 30-06-19 MUF 18.681,54
Deficit de Capital de Trabajo MUF -3.325,28
Activos Prescindibles MUF 2.665,62
Valor de los activos MUF 18.021,88
Deuda Financiera MUF -15.955,54
Patrimonio Econémico MUF 2.066,34
Patrimonio Economico MS (UF 30-JUN:27903,30) 57.657.723,34
N° Acciones 449.900.787
Precio Accién segun valorizacion S 128,16
Valor de Mercado Accién h) 855
%o Precio accion segun Precio Mercado 14,99%

El cuadro nos presenta un patrimonio econémico de 2.066,34 miles de UF al 30 de junio de 2019,
considerando el nimero de acciones emitidas por la compafiia, esto arroja un valor econémico por cada

accion de $128,16, lo que corresponde a un 85,01% bajo el precio de mercado de la accion.

Al analizar los factores que influyeron en el bajo valor de la accién respecto al precio de mercado, se realizé
un ejercicio de sensibilidad, donde por una parte se evaluaron aumentos de 50 pb en la tasa de costo de
capital, partiendo de 5,00%, donde se puede concluir que a medida que aumenta la tasa disminuye el valor
de laaccion y, por otro lado se simularon incrementos en los ingresos de la compafiia de 50 pb, descontando
los flujos con la tasa de costo de capital de 8,13% célculada en la pagina 35, generando como resultado un

aumento en el valor de la accion de la compafiia.

En base a tales antecedentes se podria establecer que se subestimaron los ingresos de la empresa, donde

para la proyeccion se utilizaron indicadores sectoriales, lo que resulta razonable, como por otra parte sefialar
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gue la tasa de costo de capital utilizada fue muy alta y esto se puede explicar por la utilizacion de un

coeficiente beta de la accién alto, considerando solo un momento especifico en el tiempo(jun-19) y no un
promedio mas largo, por ejemplo entre junio 2019 a junio 2015, lo que hubiera producido un valor de la

accion estimado, mas cercano al valor de mercado.

Tabla 58 Analisis de Sensibilidad Precio de la Accion Salfacorp

K0 Precio Accion|% Precio Accién/Precio Mercado Crec. Ventas|Precio Accion|% Precio Accién/Precio Mercado
5.00%| $ 961 112.39%) 0.00%| $ 128 14.99%
5.50%)| $ 764 89.31% 0.50%| $ 240 28.03%
6.00%)| $ 599 70.11% 1,00%| $ 351 41.06%
6.50%| $ 461 53.90% 1,50%| $ 463 54,10%
7.00%| $ 342 40.03% 2,00%)| $ 574 67.14%
7.50%| $ 240 28.04% 2.50%| $ 685 80.17%
8.00%)| $ 150 17.57% 3.00%| $ 797 93.21%
8.50%| $ 71 8.36%) 3.50%| $ 908 106,25%
9,00%)| $ 2 0,19%| 4,00%)| $ 1.020 119.29%

Periodos Beta Bp s/d Bp c/d Kp K0 Precio Accién|% Precio Accion/ Precio Mercado

Promedio jun 2019-jun 2015 1,498 0.889 1,613 12,28%) 6,15% $555 64.91%

Promedio jun 2019-jun 2016 1,608 0,951 1,732 13.11%) 6,52% $457 53.43%

Promedio jun 2019-jun 2017 1,875 1,101 2021 15,12% 7.40%) $259 30,32%,

Promedio jun 2019-jun 2018 2,203 1,285 2376 17.60% 8.48%) $74 8.62%)

jun-19 2,097 1,225 2,261 16,80% 8,13% $128 14,99%
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3 CONCLUSIONES

El proceso de valoracion de una compafiia implica sumergirse en el mundo que la rodea, conocer sus
unidades de negocios, competidores, indicadores sectoriales, estadisticas macroeconémicas entre otros
antecedentes. Este proyecto nos permitié conocer una empresa lider en su industria con experiencia

comprobada a lo largo de los afios tanto en Chile como en el extranjero.

Se realizd la valoracién de la compaiiia utilizando el método de flujos de caja descontado, para lo cual,
hubo que analizar en profundidad la informacion financiera de Salfacorp con el objetivo de determinar, su
estructura de ingresos, costos, cuentas no operacionales, entre otros antecedentes, ademas de determinar la

tasa de costo de capital con la cual se descontaron los flujos de la empresa.

El resultado de la valoracién de los activos al 30 de junio de 2019 fue por un total de 18.021,88 miles de
UF, lo que, una vez descontado la deuda financiera, nos deja un valor de la accion de $128, que representa
un 14,99% del precio de mercado de la accion a esa fecha. Esto implica que segin nuestro analisis el
mercado ha sobrestimado el precio de la accion de la compafiia o pueden que los administradores de carteras
estén evaluando un escenario futuro méas optimista, respecto al establecido en los informes sectoriales. En
este sentido resultaria bastante Util, utilizar un enfoque mas simple de valoracién como es el caso del método

de los maltiplos comparables, para objeto de corroborar la valoracion por flujo de caja descontados.
Cabe sefialar que esta valoracién es una aproximacion al valor econémico de la empresa, y que

adicionalmente existen temas de asimetrias de informacion, por lo que debemos asumir supuestos en

algunos casos genéricos, que pueden afectar el valor de los activos de la compafiia.
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ANEXOS

Anexo 1 Regresiones Eviews

Serie 2013-2015

Dependent Variable: RETSALFACORP

Method: Least Squares
Date: 12/29/19 Time: 22:15
Sample: 7/05/2013 6/26/2015
Included observations: 104

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETIGPA 1.057843 0.247377 4.276230 0.0000
C -0.002398 0.003719 -0.644670 0.5206
R-squared 0.152022 Mean dependent var -0.002769
Adjusted R-squared 0.143709 S.D. dependent var 0.040976
S.E. of regression 0.037917 Akaike info criterion -3.687777
Sum squared resid 0.146647 Schwarz criterion -3.636923
Log likelihood 193.7644 Hannan-Quinn criter. -3.667174
F-statistic 18.28614 Durbin-Watson stat 1.965850
Prob(F-statistic) 0.000043
Serie 2014-2016
Dependent Variable: RETSALFACORP
Method: Least Squares
Date: 12/29/19 Time: 22:24
Sample: 7/04/2014 6/24/2016
Included observations: 104
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETIGPA 0.808309 0.215933 3.743339 0.0003
C 0.000814 0.003178 0.256076 0.7984
R-squared 0.120785 Mean dependent var 0.001179
Adjusted R-squared 0.112165 S.D. dependent var 0.034377
S.E. of regression 0.032391  Akaike info criterion -4.002798
Sum squared resid 0.107019 Schwarz criterion -3.951945
Log likelihood 210.1455 Hannan-Quinn criter. -3.982196
F-statistic 14.01258 Durbin-Watson stat 1.869173
Prob(F-statistic) 0.000301
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Serie 2015-2017

Dependent Variable: RETSALFACORP
Method: Least Squares

Date: 12/29/19 Time: 22:32

Sample: 7/03/2015 6/30/2017

Included observations: 105

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETIGPA 1.212134 0.219430 5.524023 0.0000
C 0.003961 0.003305 1.198547 0.2335
R-squared 0.228550 Mean dependent var 0.006738
Adjusted R-squared 0.221060 S.D. dependent var 0.037928
S.E. of regression 0.033475 Akaike info criterion -3.937186
Sum squared resid 0.115418 Schwarz criterion -3.886635
Log likelihood 208.7023 Hannan-Quinn criter. -3.916702
F-statistic 30.51483 Durbin-Watson stat 1.846268
Prob(F-statistic) 0.000000
Serie 2016-2018
Dependent Variable: RETSALFACORP
Method: Least Squares
Date: 12/29/19 Time: 22:36
Sample: 7/01/2016 6/29/2018
Included observations: 105
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETIGPA 2.309763 0.217051 10.64154 0.0000
C 0.003232 0.003898 0.829100 0.4090
R-squared 0.523683 Mean dependent var 0.010534
Adjusted R-squared 0.519058 S.D. dependent var 0.056699
S.E. of regression 0.039320 Akaike info criterion -3.615283
Sum squared resid 0.159248 Schwarz criterion -3.564731
Log likelihood 191.8024 Hannan-Quinn criter. -3.594798
F-statistic 113.2425 Durbin-Watson stat 2.452381
Prob(F-statistic) 0.000000
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Serie 2017-2019

Dependent Variable: RETSALFACORP
Method: Least Squares

Date: 12/29/19 Time: 22:41

Sample: 7/07/2017 6/28/2019

Included observations: 104

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETIGPA 2.096918 0.202922 10.33360 0.0000
C 0.000977 0.003611 0.270630 0.7872
R-squared 0.511455 Mean dependent var 0.002932
Adjusted R-squared 0.506666 S.D. dependent var 0.052360
S.E. of regression 0.036777  Akaike info criterion -3.748862
Sum squared resid 0.137958 Schwarz criterion -3.698008
Log likelihood 196.9408 Hannan-Quinn criter. -3.728259
F-statistic 106.7833  Durbin-Watson stat 2.521428
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 2 EEFF Salfacorp S.A.

SALFACORP S.A. Y FILIALES
(Cifras en miles UF)

ACTIVOS CORRIENTES 30-06-2019 31-12-2018 31-12-2017 31-12-2016 31-12-2015
Efectivo y equivalentes al efectivo 1.832 2.778 1.921 1.517 1.752
Otros activos financieros 15 17 21 36 148
Otros activos no financieros 287 372 246 170 280
Deudores comerciales y otras cuentas por co 5.813 6.077 5.587 6.442 6.504
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 1.152 1.404 1.573 1.395 1.235
Inventarios Corrientes 3.096 3.655 3.927 3.903 5.149
Activos por impuestos corrientes 1.471 1.710 1.418 1.166 1.054
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 13.666 16.013 14.693 14.628 16.122

ACTIVOS NO CORRIENTES

Otros activos financieros 50 53 44 61 83
Otros activos no financieros 103 105 107 109 111
Cuentas por cobrar no corrientes 777 821 1.008 84 96
Inventarios no corrientes 10.096 9.973 9.738 9.930 8.867
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 1.658 1.546 958 840 1.147
Inversiones contabilizadas por el método de | 3.310 2.837 2.333 2.047 1.876
Activos intangibles distintos de la plusvalia, 1 2.334 2.361 2.454 2.527 2.614
Plusvalia, neta 769 778 801 814 854
Propiedades. Plantas y equipos, neto 2.247 1.932 1.948 1.849 2.188
Propiedades de inversion 164 152 131 399 511
Activos por impuestos no corrientes 637 503 388 326 333
Activos por impuestos diferidos 2.853 2.677 2.432 2.342 2.221
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 24.997 23.738 22.340 21.330 20.902
TOTAL ACTIVOS 38.664 39.751 37.034 35.958 37.024

PASIVOS CORRIENTES

Otros pasivos financieros corrientes 5.881 6.909 8.300 9.329 7.729
Cuentas por pagar comerciales y otras cuent: 5.754 5.998 5.200 4.566 5.565
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 277 425 156 425 860
Otras provisiones 47 45 56 57 36
Pasivos por impuestos corrientes 379 485 560 462 483
Otros pasivos no financieros 901 1.442 920 610 1.265
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 13.238 15.303 15.192 15.449 15.937

PASIVOS NO CORRIENTES

Otros pasivos financieros no corrientes 10.075 9.236 6.252 5.893 6.603
Cuentas por pagar no corrientes 2 2 26 26 26
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 17 18 13 20 44
Otras provisiones 601 550 468 459 337
Pasivos por impuestos diferidos 935 857 881 865 9219
Otros pasivos no financieros 127 176 591 - -
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 11.756 10.838 8.231 7.262 7.928
TOTAL PASIVOS 24.994 26.141 23.423 22.711 23.866
PATRIMONIO

Capital emitido 6.593 6.674 6.865 6.982 7.178
Ganancias Acumuladas 7.329 7.188 7.046 6.519 6.034
Otras Reservas - 291 - 289 - 344 - 296 - 363
Patrimonio atribuible a propietarios de la 13.631 13.573 13.567 13.206 12.850
Participaciones no controladas 38 38 44 41 309
TOTAL PATRIMONIO 13.669 13.610 13.611 13.247 13.158

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 38.064 39.751 37.034 35.958 37.024



P OSTGRAD O

LA ECONOMIAY
BB/NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Anexo 3 Detalle Ingresos por Linea de Negocios

ICSA Miles de UF 2015 2016 2017 2018 2019 ¢
Venta de Ingenieria y Construccion 16.448.84 18.647.39 18.561,22 19.247,19 22.142,93
Servicio de Ingenieria y Construccién 402,52 613,35 667,12 516,36 668,42
Ventas Inmobiliarias 484.74 387.16 35098 8731 392.88
Venta de Terrenos Corrientes 54,36 257,03 8.85 - 95,87
Total ICSA 17.390,46 19.904,93 19.588,17 19.850,86 23.300,10
Inmobiliaria Aconcagua Miles de UF 2015 2016 2017 2018 2019 e
Ventas de viviendas 4.401.18 2.897.76 2.459.28 2.773,62 3.828.13
Ventas de terrenos y proyectos en ejecucion - - 419,09 54,08 146,90
Ingresos por arriendo de propiedades de inversién - 1,72 4.55 1,94 2.55
Otras obras inmobiliarias 516,27 28527 397,95 32421 465,93
Total Aconcagua 4.917,45 3.184,75 3.280,87 3.153,86 4.443,52
Segmento Edificacion Miles de UF 2015 2016 2017| 2018 2019 e
Ventas de viviendas 262,09 410,39 - - 200,73
Ventas de terrenos no corrientes 36.30 - - - 10,65
Ventas de edificacion 3.863.30 4.588,06 3.671,22 3.368,12 4.707,66
Otras ventas edificacion 0.97 295 - - 1.17
Total Segmento Edificacién 4.162,65 5.001,40 3.671,22 3.368,12 4.920,22
Renta y Desarrollo Inmobiliario Miles de UF 2015 2016 2017| 2018 2019 e
Venta de terrenos corientes 177.47 1.403.15 904,23 1.765.61 1.285.97
Venta de terrenos no corrientes 37638 - - - 108,42
Otras ventas edificacion 12.10 - - - 3.49
Ofras ventas inmobiliarias 127.20 56.96 52,51 16.56 74,45
Total Renta y Desarrollo Inmobiliario 693,16 1.460,11 956,73 1.782,16 1.472,33
Servicios de ingenieria y construccion Miles de UF 2015 2016 2017 2018 2019 e
Servicios de ingenieria y construccion 239.50 300,74 38781 33151 380,04
Venta de terrenos corientes - - - 165.73 51,68
Total Servicios de ingenieria y construccién 239,50 300,74 387,81 49724 431,73
Ajustes y eliminaciones Miles de UF 2015 2016 2017 2018 2019 e
Ajustes y eliminaciones otros 892,96 |- 1.349.55 |- 1.063.58 |- 987.19 |- 1.307.13
Ajustes y eliminaciones edificacion 2.107.08 |- 2.054.16 |- 1.897.13 |- 1.604.37 |- 2.326,57
Total Ajustes v eliminaciones 3.000,05 |- 3.403,72 |- 2.960,71 |- 2.591,56 |- 3.633,71
Consolidacion de Segmentos Miles de UF 2015 2016 2017| 2018 2019 e
Ingresos Infraestructura en Miles de UF 16.737.00 18.856,12 18.912.40 19.360.90 2242469
Ingresos Vivienda en Miles de UF 7.666.18 7.592,10 6.011,70 6.699.77 8.509.49
Ingresos en Construccion 24.403,18 26.448,22 24.924,10 26.060,67 30.934,19
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Anexo 4 EERR por funcion

EERR 2015 MUF

Ingresos de actividades ordinarias
Costo de Ventas

Ganancia Bruta

Otros Ingresos, por funcion

Costo de Distribucién

Gastos de Administracion

Otros Gastos, por funcion
Otras(perdidas) ganancias
Resultados Financieros Netos
Participacion en ganancias(pérdida) de asociadas
Diferencias de cambio

Resultado por unidades de reajuste
Ganancia antes de impuesto
Gasto por impuesto a las ganancias
Ganancia del ejercicio

EERR 2016 MUF

Ingresos de actividades ordinarias
Costo de Ventas

Ganancia Bruta

Otros Ingresos. por funcién

Costo de Distribucion

Gastos de Administracion

Otros Gastos, por funcion
Otras(pérdidas) ganancias
Resultados Financieros Netos
Participacion en ganancias(pérdida) de asociadas
Diferencias de cambio

Resultado por unidades de reajuste
Ganancia antes de impuesto
Gasto por impuesto a las ganancias
Ganancia del ejercicio

EERR 2017 MUF

Ingresos de actividades ordinarias
Costo de Ventas

Ganancia Bruta

Otros Ingresos. por funcion

Costo de Distribucion

Gastos de Administracion

Otros Gastos, por funcion
Otras(pérdidas) ganancias
Resultados Financieros Netos
Participacion en ganancias(pérdida) de asociadas
Diferencias de cambio

Resultado por unidades de reajuste
Ganancia antes de impuesto
Gasto por impuesto a las ganancias
Ganancia del ejercicio

EERR 2018 MUF

Ingresos de actividades ordinarias
Costo de Ventas

Ganancia Bruta

Otros Ingresos, por funcion

Costo de Distribucion

Gastos de Administracion

Otros Gastos, por funcién
Otras(pérdidas) ganancias
Resultados Financieros Netos
Participacion en ganancias(pérdida) de asociadas
Diferencias de cambio

Resultado por unidades de reajuste
Ganancia antes de impuesto
Gasto por impuesto a las ganancias
Ganancia del ejercicio

ICSA
17.390.46
-15.77441
1.616,05
2027
038
-840,08
T4
2218
204,67
941
2716
-113.13
529,68
-100.54
429,14

ICSA
19.904.93
-18.256.23
1.648,70
840
042
725,00
-1.98
2341
23220
4596
-13,70
-36.08
650,28
-167.33
482,93

ICSA
19.588,17
-18.004.56
1.583,60
925

059
74218
341
-1563
23921
8745
297
3284
643,44
-169.21
47423

ICSA
19.850.86
-18.654.63
1.196,21
14.23
039
-766.88
393
2244
23457
4141
792
5946
572,09
2970
54239

Aconcagua Edificacion
4.91745 4.162.65
-3.827.07 -3.996.32
1.090,37 166,33

3.04 0.09
-85.81 -3.35
-441.77 -155.00
- -0.03

0.15 -3.36
-138.40 -1031
124.75 314
- 0,17
-88.25 -9.84
463,77 18,43
-75.12 -31.62
388,65 -50,05

Aconcagua Edificacion
3.184.75 5.001.40
-2.597.48 -4.701,05

58727 300,35
0.10 031
-60.99 -140
-379.14 -165.35
- -0.18

-131 0.04
-141.42 -2.17
221,75 16.84
- -0,08

12,57 14
244,84 140,94
48.81 -32.14
293,65 108,80

Aconcagua Edificacién
3.280.87 367122
-2.680.70 -3.416.50

600,17 254,73
149 0.17
-58.93 -
34145 -114.50
- -0.10

- 0,03
-128.83 527
240.18 7.34
-0.04 -
443 -12.12
317,01 140,81
-15.39 -37.57
301,62 103,24

Aconcagua Edificacion
3.153.86 3.368.12
-2.540.59 -3.104.12

613,27 263,99
0.00 0,02
-76.04 -0.02
-297.38 -109.26
- -0.05

-0.00 0.00
-75.69 -0.65
4411 6.03
-0.01 -0.00
-1.56 -15.81
206,70 144,23
-46.71 -34.56
159,99 109,67

Rentas y Desarrollo
693.16
-449.17
243,99
-127.89
-0.86
-0.07
5215
9.03
1543
191,77
-25.87
165,89

Rentas y Desarrollo
1.460.11

-1.099.25

360,86

-0.01

-0.03

-128.37

0.10
-14.02
14,10
232
2572
256,03
-35.63
220,40

Rentas v Desarrollo
956.73
-702.02
254,71
-0.85
-114.45
-0.00
148
40.03
-311
25.29
203,08
-28.79
174,29

Rentas y Desarrollo
1.782.16

Salfacorp
239.50
239,50

0.00
-0.05
-254.65
-0.63
9.55
849.85
-0.18
60.71
904,11
-15.07
889,03

Salfacorp
300.74
300,74

0.99
-0.39
-283.97
-166.04
-18.90
1.131.80
031
-44.18
920,36
64.75
985,12

Salfacorp
387.81
-17.24
370,58

-0.09
-386.34
-163.69

81.79

1.066.07
017
58,74
909,41
26.51
935,92

Salfacorp
49724
-173.21
324,03

-0.12
-373.63
86.49
411
79730
0.2
2063
809,30
22,10
831,40

Ajustes y eliminaciones Conselidado

3.00005  24.403.18
270987  -21.337.11
29018  3.066,06

- 2341

- -89.59

291.32 -1.528.07

- 717

-1.14 16.04

- -343.89

-849.85 183.17

- 36.18

- -135.09
-849,85 1.221,06

- 24823
-849.85 972,82
Ajustes y eliminaciones Consolidado
340372 2644822
286427  -23.789.74
53945" 265848

- 981

- 6322

37345 -1.308.38

- 216

166.00 24,61

- -408.71
-1.131.80 304,64
- -15.80

- 6939
1.131,80 7 1.080,66
- -121.56
-1.131.80 959,11
Ajustes v eliminaciones Consolidado
296071 2492410
239689  -22.424.13
563,827 249997
- 10.90

- -60.46

403.52 -1.295.40

- 351

160.30 -19.01

- 27951
-1.066.13 37494
- 6.30

- -73.99
1.066,13 7 1.147.63
- 22445
-1.066,13 923,18
Ajustes y eliminaciones Consolidado
2259156 26.060.67
230468  -23.689.61
286,887 2.371,06
-0.00 1426

- 7764

356.75 -1.299.66

- 398

-86.55 2250

- 32219

-841.78 44383
16.69 28.13

- -91.64
841787 1.039,68

- -12047

841,78 919,21
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