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1. Resumen Ejecutivo

El siguiente informe, se enfoca en la realizacion de una valoracion econémica a la
empresa Colbun S.A., la cual corresponde a una de las principales empresas
generadoras y distribuidoras de energia en el pais. Esta firma cuenta con 25
centrales de generacion, de las cuales 17 corresponden a hidroeléctricas y 8 a
termoeléctricas. Colbun, cuenta con 24 centrales en Chile y 1 una central en Peru,
llamada Fénix Power Peru. Ademas, presenta proyectos de energia renovable en
constante desarrollo.

La valoracion economica, se hizo mediante un analisis de los estados financieros
utilizando toda la informacion disponible durante el aino 2014 hasta el 31 de marzo
de 2020, fecha que fue utilizada para la valoracion, mediante el método de Flujos
de Caja Descontados. Con la informacion obtenida se calcul6 la deuda financiera
existente, la estructura de capital objetivo, para poder obtener la tasa de costo de
capital o también conocida como tasa WACC. Después de esto, se realizd un
analisis a nivel de negocio e industrial para conocer las tasas de crecimiento
correspondientes, para asi proyectar el estado de resultados desde abril- diciembre
de 2020 hasta el afio 2025, para luego realizar las proyecciones de los flujos de caja
libre y finalmente proceder a estimar el precio de la accién.

La valoracion entregé un precio estimado de $101,5 al 31 de marzo de 2020, cuando
el precio real en que se transaba la accién en esa fecha fue de $93, lo que genera
una variacion de 9,18% respecto con el precio de mercado.



2. Metodologia

Existen diferentes métodos para valorizar una empresa y asi obtener el precio
tedrico o valor real de esta, con el objetivo de analizar la situacion en la que se
encuentra la compainia.

Por otra parte, existen muchas razones para querer conocer el valor que esta tiene,
ya sea, operaciones bursatiles, comprar/vender una empresa, salidas a bolsa,

liquidacion de la empresa, entre otros.

Como se menciono anteriormente, hay muchos métodos para obtener este precio
tedrico, por lo que seran agrupados en los que se basan en el balance, en la

creacion de valor, en multiplos y los basados en el descuento de flujos.

2.1. Métodos de valoracion basados en el balance'

Este método busca estimar el valor de la empresa basandose en el valor del
patrimonio de esta, por lo que es una técnica contable, lo que lo hace un método de
caracter estatico, el cual no considera proyecciones futuras, simplemente se basa

en lo obtenido en el presente, excluyendo como se mueve el dinero en el tiempo.

Dentro de este grupo de valoracién, se encuentran diferentes métodos provenientes

del balance:
2.1.1. Valor contable
Es el valor que la empresa deberia tener en términos contables, obteniéndose como

la diferencia entre los activos y pasivos que posee la empresa a la fecha, dividido

en el numero de acciones emitidas.

! pablo Ferndndez. “Valoracidon de empresas”, Tercera edicidn (2005)



2.1.2. Valor de liquidacion

Este es un método utilizado al momento en que la empresa decide liquidar sus

activos, con el objetivo de obtener utilidad rapidamente.

2.1.3. Valor sustancial

Tiene dos enfoques, el primero es con fines de reposicion de activos y el segundo,
con el objetivo de reflejar la posible inversion que se necesitaria para constituir una
empresa en las mismas condiciones que la empresa en cuestidon. Este enfoque se

realiza bajo el supuesto de continuidad de la empresa.

2.2. Métodos de valoracion basados en la creacion de valor

Se refiere a la diferencia entre el valor de mercado y el capital neto aportado, para
que exista creacion de valor, es necesario que el resultado econémico sea mayor

que el costo de capital.

2.21. EVA

También conocido como el Valor Econdmico Agregado, compara la rentabilidad de
una empresa y el costo de los recursos gestionados, por lo que, mide el valor que
agrega una empresa o un proyecto, una vez que se haya solventado la inversion y

el costo del dinero.

Existen dos criterios para evaluar este enfoque, el primero es cuando se obtiene
un EVA positivo, esto quiere decir que la empresa logro obtener valor, ya que su
rentabilidad es mayor que el costo de sus recursos utilizados. El segundo, es si el
EVA es negativo, cuando la empresa no es capaz de cubrir su costo de capital, ya

qgue su rentabilidad es menor.

2.2.2. Beneficio econémico

Este tipo de valoracion se obtiene mediante la diferencia entre el patrimonio neto

de un afo respecto al afio anterior.



2.3. Métodos de valoracion basado en multiplos?

Se basa en las ganancias y pérdidas que tiene la empresa, para asi obtener el precio
tedrico que tiene ésta. Para llevar a cabo este tipo de valoracion se necesitan activos
que sean similares o comparables a la empresa a valorar, ya sea por el riesgo que
ambas tengan, las tasas de crecimiento o si existe similitud en el flujo de caja.

Para este método es necesario, primero encontrar activos que puedan ser
comparables con la empresa, y ademas obtener el valor que estos tienen. Luego,
se debe convertir estos valores mencionados a valores estandarizados, para llevar
a cabo la obtencion de los multiplos y hacer el analisis de estos resultados con todas
las empresas comparables. Dentro de este método se encuentran los siguientes

enfoques:

2.3.1. Multiplos de ganancia

- Precio de la accién/Utilidad (PER)
- Valor de la empresa/EBIT

- Valor de la empresa/EBITDA

- Valor de la empresa/Flujo de Caja

2.3.2. Multiplos de Valor Libro

- Precio de la accion/Valor libro de la accion (PV)
- Valor de Mercado/Costo de Reemplazo

- Valor de Mercado/Valor Libro de Activos

2.3.3. Ventas
- Precio de la accion/Ventas por accion (PV)

- Valor empresa/Sales

2Carlos Maquieira. Notas de Clases: Taller de valoracién de empresas aplicado.” Valoracién por multiplos”.



2.3.4. Variable de industria especifica
- Precio/kwh

- Precio por tonelada de cobre
- Valor por m2 construido en retail

Uno de los multiplos mas utilizados es el basado en el EBITDA, el cual es un ratio
financiero utilizado como valoracion, ya que valora a la empresa desde el valor que
tienen sus activos relacionado con como esta financiada. Otro multiplo comun es el
PER, ya que este ratio se centra en realizar la valoracion basandose en el precio
por accién y su beneficio por accion de la empresa. Otro de los métodos de
valoracion es el BAIl, el cual se obtiene como la diferencia entre los ingresos, el
costo de los bienes vendidos y los gastos operativos que tiene la empresa a la fecha

de valoracion.

2.4. Métodos de valoracién basados en el Descuento de
Flujos?®

Este tipo de método de valoracién es uno de los mas conocidos y utilizados, ya que
considera el valor de flujos del dinero en el futuro. Entre ellos, se encuentran los

siguientes enfoques:

2.41. Flujo de Caja

Esto hace alusidn a todas las entradas y salidas de dinero que tienen las
empresas en un periodo determinado, por lo que también es utilizado para evaluar
proyectos futuros, ya que sirve para obtener informacién acerca de la liquidez que

la empresa presenta.

3Carlos Maquieira. Notas de Clases: Valoracién de Negocios.



2.4.2. Descuento de Dividendos

El dividendo es la forma de pago que recibe el accionista como propietario de una
empresa, estos dividendos muchas veces son la unica remuneracion que reciben.
Es por eso, que es importante conocer el precio de la accién de la empresa, el

cual esta expresado por la siguiente formula:

i DIV
Precio de la accién = —

Donde,
DIV= Dividendo por accion
r= rentabilidad exigida por los accionistas

La rentabilidad exigida anteriormente mencionada, se refiere a los retornos que
esperan los accionistas para sentirse satisfechos por las remuneraciones recibidas.
Por otra parte, si se considera que estos dividendos creceran en el tiempo, se utiliza
el modelo de crecimiento de Gordon, considerando que el valor de los dividendos
futuros crecera con un crecimiento constante representado por g, y DIV1 son los

dividendos por accién del periodo siguiente, llegando a la siguiente formula:
DIV1

Precio de la accibon = —
(r—9)

Para efectos practicos de este modelo de crecimiento, se consideran los supuestos
de que los dividendos son la mejor via para los accionistas de tener mejores
remuneraciones, ademas, el crecimiento constante (g) y la tasa de rendimiento (r)
seran constantes en el tiempo. La ultima condicién tiene que ver con el calculo

matematico, ya que sir > g la férmula no funcionara.

2.4.3. Flujo de Caja Descontado

Precisamente, este trabajo se basara en este método, también conocido como FCD,
el cual tiene una estrecha relacion con los rendimientos y el crecimiento de la
compania. Este enfoque entrega resultados mas precisos en el largo plazo, ya que
estima el valor intrinseco, el cual no es afectado por las posibles variaciones que
puede tener el mercado, lo que lo hace un método sofisticado y conceptualmente

acertado.
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Este método incorpora las proyecciones en el largo plazo, por lo que para obtener
el valor de la empresa existen dos enfoques, el primero se basa en el valor de los
activos actuales, el cual se basa en los valores presentes de los flujos de caja
esperados, incorporando la tasa WACC y los activos de sus filiales. El segundo
enfoque, corresponde al VAN de oportunidades de inversién, este es empleado para

evaluar nuevos proyectos futuros de inversion.

Existen muchos métodos para realizar la valoracién de una empresa respecto de su
precio tedrico, por lo que es bueno ir complementandolos entre si, para asi no
obtener una visién acotada de la empresa y asi ver una perspectiva mas detallada

de los distintos ambitos en que se encuentra la empresa.

11



3. Descripcidon de la Empresa, Industria y Estructura de capital

3.1. Descripcion de la empresa.

La empresa que se analizard durante este informe es COLBUN S.A, la cual
corresponde a una de las principales empresas generadoras y distribuidoras de
energia en el pais, la cual se desempefa dentro de la industria de generacion
eléctrica, adoptando la clasificacion industrial estandar, se clasifica en el grupo 49
de servicios de gas, eléctricos y sanitarios; y en el subgrupo 4911 perteneciente al

rubro de servicios eléctricos.

Colbun S.A., es una empresa de origen chilena, la cual tuvo sus inicios durante los
afnos 80, donde comenzd con un complejo hidraulico Colbun — Machicura con una
potencia instalada de aproximadamente 600 MW. Actualmente, esta potencia es
3.847 MW, reflejando que todo este tiempo la empresa ha crecido mucho, la cual
continua con el objeto social de sus inicios. En ésta empresa trabajan en total cerca
de 1.000 personas, ademas, con el tiempo fue agregando nuevas lineas de negocio,
en resumen, se dedica a la generacion, transporte y distribucion de energia
eléctrica. En generacion, cuenta con centrales hidraulicas (de embalse y pasada) y
por centrales térmicas (carbon y ciclos combinados y abiertos con gas natural y/o
diésel), que aportan una potencia de 3.342 MW al Sistema Interconectado Central
(SIC). Para la transmision de la energia eléctrica, Colbun cuenta con 941 km de
lineas de transmision de simple y doble circuito, y 28 subestaciones. Estas lineas
permiten transportar la produccion desde las centrales hasta los puntos de inyeccion
al Sistema Interconectado Central (SIC) o retirar electricidad desde éste, para el
transporte a puntos de consumo de clientes del SIC. Esta empresa cuenta con una
fuerte imagen en el medio nacional e internacional, donde el afio 2018 obtuvieron
grandes reconocimientos. Ademas incorpora constantes proyectos de
sustentabilidad en el medio ambiente, preocupandose de hacer un permanente
seguimiento de su huella de carbono. La firma cuenta con 12 mayores accionistas,
como Minera Valparaiso S.A. y Forestal Cominco, también tiene 10 filiales, por

ejemplo, Colbun Peru S.A.

12



En el siguiente cuadro se muestra la informacién general de COLBUN S.A.

Cuadro 1 Descripcion Colbun

Razén Social

Joservacione:

COLBUNS. A

_Rut

96.505.760-9

Nemotécnico
Industria
Regulacién

Tipo de Operacién
Filiales

COLBUNS. A

Generacion eléctrica

-Ministerio de energia
-Superintendencia de Electricidad y
Combustible (SEC)

-Comision Nacional de Energia
-Direccion general de Aguas
-Ministerio del medio ambiente
-Coordinador eléctrico nacional

-COLBUN PERU SA.
-TERMOELECTRICA ANTILHUE S.A.
-RIO TRANQUILO S.A.

-COLBUN DESARROLLO SPA
-INVERSIONES ANDINAS SPA
-INVERSIONES SUD SPA

-SANTA SOFIA SPA
-TERMOELECTRICA NEHUENCO
S.A.

-SOCIEDAD HIDROELECTRICA
MELOCOTON LTDA.

-EMPRESA ELECTRICA INDUSTRIAL
S.A

12 mayores Accionistas

-MINERA VALPARAISO S A.
-FORESTAL COMINCO S.A.
-ANTARCHILE S.A,

- BANCO ITAU POR CUENTA DE
INVERSIONISTAS

-BANCO SANTANDER-JP MORGAN
-BANCO DE CHILE POR CUENTA DE
TERCEROS CA

-FONDO DE PENSIONES HABITAT C
-FONDO DE PENSIONES PROVIDA
c

-FONDO DE PENSIONES HABITAT A
-FONDO DE PENSIONES PROVIDA B
-FONDO DE PENSIONES HABITAT B
-BANCHILE CORREDORES DE
BOLSA S. A

13



3.2. Gestidn y factores de riesgos

Para Colbun, la gestion de riesgos es de gran importancia, ya que funciona como
un proceso dinamico y continuo, el cual fluye a través de la organizacion, con el
objetivo de que se realice en cada nivel de la empresa, con un enfoque top-down y
bottom-up, el cual se basa en el conocer todas las variables que podrian afectar al
sistema, es por esto que la firma esta constantemente revisando y actualizandose
sobre los riesgo que se van presentando con el tiempo, por lo que les da un mayor
control, poder de analisis y toma de decisiones de los posibles riesgos futuros.

Como respaldo de lo anterior, la empresa presenta un modelo activo sobre la
gestion, considerando los factores de riesgos, ya que esto les permite reconocer de
forma metddica los eventos que ocurren a nivel interno y externo, los cuales pueden
resultar riesgosos para el negocio y asi poner en duda el cumplimiento de los
objetivos propuestos.

Es por esto, que a continuacién se mencionaran las principales orientaciones para

manejar el riesgo como,

- Resguardar la sostenibilidad del negocio

- Monitorear el cumplimiento de los planes de mitigacion y el nivel de los

riesgos residuales resultantes.

- Incorporar una vision del riesgo en la gestidn corporativa: para un mayor

control en los riesgos que pueden estar en cada nivel organizacional.

- Producir una estructura organizacional para el manejo de la metodologia
de la gestion, y asi administrar de una forma mas enfocada por areas los

riesgos futuros.

- Minimizar de manera costo-eficiente los riesgos presentes, para asi

responder de la mejor forma cuando exista algun cambio en la industria.

14



Ya conociendo las principales orientaciones para poder mitigar el riesgo, se procede
a manifestar los costos que se le asocian a Colbun, los cuales se dividen en 4

grupos:

1. Riesgos asociados al cambio climatico: Colbun al ser una de las empresas
con mayor participacién de mercado, es importante como se desenvuelve en
esta industria, siendo responsable con las emisiones y como impacta su
actuar en el medio ambiente y asi poder tener mas conciencia ambiental
disminuyendo su huella de carbono, es por esto que la empresa, tiene 5 ejes
de accidn, para poder mantener sus niveles del factor de emision de CO2
bajo del factor de emision promedio SIC (Sistema Interconectado Central),
para la sustentabilidad de la energia. Estos ejes de accion seran

mencionados a continuacion:

- Desarrollar proyectos que puedan generar reducciones de las emisiones
de CO2.

- Medir, revisar e informar la huella de carbono que tiene la firma,
analizando constantemente los principales riesgos y oportunidades
respecto al cambio climatico.

- Usar el precio interno al carbono.

- Colbun también tiene un debate publico-privado, del cual participa
activamente para tener mayor conocimiento y estar actualizado de lo que
ocurre en su entorno.

- Fomentar iniciativas sociales con el fin de medir, reducir y compensar las

emisiones de gases de efecto invernadero por parte de la firma.

2. Riesgos asociados al desempefio economico: estos son los riesgos del
negocio perteneciente a la industria de la generacién de energia eléctrica, ya
sean los desastres naturales, cambios tecnoldgicos, la variacion de la oferta
y demanda, también los riesgos en el cambio del precio (alzas y bajas) de los
combustibles o commodities y los riesgos por pérdida de informacion.
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Ademas existen los riesgos financieros, los cuales son variaciones en la tasa
de interés, el tipo de cambio, la calidad crediticia de la empresa y clientes,

también la clasificacion de riesgo e incumplimiento regulatorio.

El segundo grupo, son los riesgos asociados al desempefio social: donde
existen dos tipos de riesgos asociados a este punto, los laborales y los

comunitarios.

Primero, los riesgos laborales estan ligados en las huelgas que podrian llegar
a existir ante una posible discordancia de los trabajadores ante las medidas
de trabajo, como la retencion, enfermedad de los trabajadores, accidentes

laborales y algun cambio organizacion o cultural.

El segundo, son los riesgos comunitarios, esto esta relacionado con los
incidentes sociales, como por ejemplo, el dafio reputacional que puede tener
la firma y la posible paralizacidn o cancelacion de algun proyecto.

Los riesgos asociados al desempefio ambiental, es decir, el efecto que podria
ocasionar el cambio climatico, el incumplimiento de regulatorios e incidentes

ambientales a la empresa en un periodo de tiempo.

Por otra parte, es importante mencionar que durante el afio 2018, se cred una mesa

técnica de riesgo, para asi profundizar en el analisis de los riesgos mencionados

anteriormente respecto a cada area de la empresa, con el objetivo de poder lograr

mayor manejo y posibilidades de abordar estos riesgos. Con la conformacion de

esto, se llegaron a conocer y analizar los riesgos emergentes, los cuales estan

asociados a lo siguiente:

A los cambios tecnoldgicos presentes en la industria, ya que a partir de eso
se pueden generar nuevas oportunidades de negocios, lo que puede traer
grandes beneficios pero no se debe excluir la posibilidad de un crecimiento

mas lento al incorporar estos cambios.
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Otro de los riesgos emergentes, esta relacionado con la organizacion y el
cambio cultural, ya que al pertenecer a esta industria, es necesario estar en
constante cambio, es por esto que se debe tener una postura flexible y
dispuesta a adoptar los cambios que se requieran a un tiempo oportuno para
poder satisfacer las necesidades de sus clientes, incorporando nuevas
tecnologias disponibles a la fecha. Para poder lograr esto de forma eficiente,
Colbun debe implementar constantes capacitaciones y realizar una
reorganizacion interna si fuese necesario, todo esto para poder responder de
buena manera a los cambios que se van presentando, acorde a la

sustentabilidad.

La contraparte de clientes, es otro de los riesgos emergentes, ya que Colbun
es una empresa que expande su cartera de clientes a nivel de industrias y
tamano, con el fin de aumentar su participaciéon de mercado en los clientes
libres. Como consecuencia de esto, existe el riesgo de insolvencia o la

incapacidad de pago proveniente de este tipo de clientes (pérdida financiera).
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3.3.

Financiamiento via bonos de la Empresa

En relacion al financiamiento de Colbun, a la fecha de valoracién tenia 4 emisiones

de bonos corporativos, con el objetivo de financiar nuevas inversiones. De estas

emisiones de bonos vigentes, se puede observar en el cuadro 2, que 3 de ellos

estan colocados en el mercado nacional y uno en el mercado internacional. Por otra

parte, los bonos que tienen tipo de colocacion nacional, son de tipo francés,

mientras que el restante es bullet.

| Bone N Ser
Nemotécnico BCOLB-C
Fecha de 18/10/2000
Emisién
Valor Nominal 2.5 MM USD
(VNo D)
Moneda UF
Tipo de Nacional

~ Colocacion
Fecha de 15/10/2021
Vencimiento

' Tipode Bono  Francés
Tasa Cupén 7%
(kd)
Periodicidad 6 meses
Numero de 42

_pagos (N) e
Periodo de 8 pagos
Gracla o
Motivo de la Inversion
Emision
Clasificacién Sin
de Riesgo informacion
Tasade No se transa
colocacién o en bolsa
de mercado el
dia de la
emision (kb)
Precio de No se transa
venta el diade en bolsa
la emision

' Valor de No se transa
Mercado bajo  en bolsa
la par
Valor de No se transa

Mercado

en bolsa

01/05(2007

6 MM USD

UF
Nacional

01/05/2028

Francés
3,4%

6 meses
42

12 pagos

Invarsion

Sin
informacion

5.586,8
MUSD

93.24
(17105/2007)

107,489
(18/08/2017)

Cuadro 2 Informacién de Bonos

10/06/2008 Q2/07:2014
3MMUSD 500 MM USD
UF UsD
Nacional Extranjera
10/06/2029 10007/2024
Francés Bullet
4.5% 4.5%
6 meses 6 meses
42 20

- 20 pagos
Inversion Inversion
Sin BBB
informacion
4.956% 4.55%
28559 498.048 MUSD
MUSD
959 99,63 (20/10:2015)
(06/08/2008)
1147 105,1 (18/08(2017)
(18/08/2017)
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3.4. Estructura de capital de la empresa

El calculo de la deuda financiera se realizé mediante la informacién obtenida en los
estados financieros de la firma, de acuerdo con IFRS. La deuda se obtiene para los
afnos 2014 hasta el 31 de marzo del afio 2020, como la suma de las cuentas otros
pasivos financieros corrientes y otros pasivos financieros no corrientes, obteniendo

la deuda financiera en MUSS$.

Cuadro 3 Calculo Deuda Financiera de la Empresa

Otros 51,145 453.38% 53.044 57.416 66,503 81.774 101,697
pasivos

financieros

corrientes

Otros 1842747 1.783256 1656988 1602036 1534760 1508726 1.717.989
pasivos

financleros

no

corrientes

Deuda 1.893.892 2.236.641 1.710.032 1.659452 1603263 1.680.500 1.819.686
Financlera

MUSS

Para la obtencion del patrimonio econdmico respecto a cada afo, primero se debe
conocer el numero de las acciones suscritas y pagadas correspondientes a cada
ano, las cuales resultan ser 17.536.167 miles de acciones, Luego se incorpora el
precio de la accion al final de cada afio. Ya con estos datos, se obtiene el patrimonio
economico en CLP, por lo que se realiza la conversién a dolar para efecto de este
trabajo y asi conocer el patrimonio economico en USD, como se puede ver a

continuacioén en el cuadro 4.
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Cuadro 4 Obtencion del Patrimonio econémico de la empresa

n® 17.535.167 17.538.167 17.536.167 17.536.167 17.536.187 17.536.167 17.536.167
acciones
Suscritas
on miles
n* 17.8M5.167 17556167 17536087 17.838.167 17.585.167 17.838.167 17.836.167
scciones
pagadas
en miles
Precio 161,57 169.2 131,78 14145 139 120 @O
accién a
fin do cada

periodo
Valor USD 607 38 707,34 667,29 81522 695 69 _ 7“.62 64630
Patrimonio 4,064 820407 4194757229 34635136241 40318762768 3501754906 2620059098 1.827.051.598

QCANSMECO
uso

A continuacién, se muestra la deuda financiera (B), el patrimonio econdémico (P) y
la suma de estos esta representado por el valor de la empresa (V), para obtener la
estructura de capital objetivo. Para poder entender el cuadro es necesario saber
que el B/V es la razon de endeudamiento, P/V razén patrimonio a valor de la
empresa y B/P es la razon deuda a patrimonio.
Cuadro 5 Estructura de Capital Objetivo de Colbun en MUSS
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

: 6 afos
B 1,160,766 1547084 1140933 1058826 1115374 1251333 1.212398

P 2833318 2967119 2310916 2480490 2437527 2104340 2522285

'V 3904085 4514204 3451849 3539387 3552901 3355674 3734683
BV 291%  343%  331%  299%  314%  37.3%  325%

PN 709% 65,7% 66,9% 70,1% 68,6% 62,7% 67,5%

BIP 41% 521% 49 4% 42,.7% 458% 59,5% 48 4%

En el cuadro 5 podemos ver que se calculé el promedio desde 2014-2019, respecto
a B/V podemos ver que durante el periodo, oscila entre 29% y 37%, lo que da un
promedio de 32,5%. Mas adelante sera utilizado el promedio de los ultimos 2 afos,
ya que resulta ser mas representativo para obtener la estimacion del costo
patrimonial de Colbun, para encontrar una tasa WACC mas descriptiva y cercana a

la fecha.
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4. Estimacidén del Costo de Capital de la Empresa

Para la obtencién del beta de la accion correspondiente a cada afo, se utilizaron
dos afios de retornos semanales de la accion y del indice de mercado IGPA,
resultando 104 retornos en total para asi estimar el modelo de mercado dado por
Rit = ai+BiRmt+¢€it , para conocer la regresion y el beta correspondiente a cada afio.
En el cuadro 6, se puede ver que los betas de la accion para cada afo son
significativos, ya que tienen alta presencia bursatil en el mercado.

Respecto al P-value tiene un valor inferior a 1%, lo que indicaria que el retorno o el
comportamiento del mercado (indice IGPA) explicaria el comportamiento de la
rentabilidad de la accidn.

Cuadro 6 Beta de la accién

Beta de la 1,02 1.24 1.21 1.03 0.90 0,85
accion

pvalue 0,000 0,000 0.000 0,000 0,000 0,000
(significancia)

Presencia 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Bursatil (%)

4.1. Estimacion del Costo Patrimonial de la Empresa

En esta parte, se trabajo bajo los supuestos de que la tasa libre de riesgo nominal
chilena en dolares es 2,98% para Chile, la cual se construye a través de un sintético
gue corresponde a la suma de la tasa de los bonos del tesoro con vencimiento a 10
afnos (2,15%) mas un premio por riesgo pais de Chile equivalente al CDS de 10
afnos que la fecha estaba en 0,83%. Por otra parte, el premio por riesgo de mercado
es de 6,98% para Chile (Fuente: corresponde al promedio del PRM que se obtiene
de tres modelos, donde esta estimacién es realizada por el profesor Carlos
Maquieira) y la tasa de impuesto es que corresponda segun el aio. A continuacion,
lo anterior sera explicado de forma mas detallada.
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e Costo de la Deuda

Para llevar a cabo la estimacién del costo patrimonial de la empresa, primero se
debe calcular el costo de la deuda. En base a los datos de Thomson Reuters, la
ultima YTM registrada a marzo 2020, del bono de mas largo plazo perteneciente a
BCOLB-I, con fecha de vencimiento 10 de Junio de 2029, es de 4,48%.

Para obtener kb, primero se debe calcular la tasa libre de riesgo de Chile en délares,
por lo que se realiza una estimacién de una tasa promedio de 18 meses (2018 a
marzo 2020), resultando 2,15%, perteneciente a rf en USD. Adicionalmente, se
incorpora el CDS correspondiente a Chile, el cual es 0,83%, por lo que la tasa libre
de riesgo de Chile es de 2,98%. Con lo anterior, se calcula el spread, para luego
obtener el costo de la deuda mediante la ecuacion que aparece mas abajo, lo que
resulta un kb de 4,47%.

A partir de estos datos, comienza la obtencion del costo de la deuda,

Rf USA = 2,15%

CDS Chile = 0,83%

Lo que nos da una tasa libre de riesgo en ddlares, quedando:

Rf chilena = 2,15 + 0,83 = 2,98%

Luego se calcular el spread mediante la siguiente ecuacion.

Spread = k, — Tfchite

Spread = 1,49%

Para obtener kb, mediante la siguiente ecuacion.

k, = Rf USA+ CDS + Spread = 2,15% + 0,83% + 1,49% = 4,47%
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e Beta de la Deuda

Ya con el costo de la deuda calculado, se procede a obtener el beta de la deuda,

mediante el modelo CAPM Kp = rf + Bp* PRM , donde se despeja todo en funcion
del beta de la deuda (Bb), considerando un PRM de 6,98% (Fuente: corresponde al
promedio del PRM que se obtiene de tres modelos, donde esta estimacién es

realizada por el profesor Carlos Maquieira) para asi obtener el beta de deuda, el

cual resulta ser 0,21.

kp —rf

Bh =
b PRM

| 447% — 2,98%
Bb = 5 58%

Bb = 0,21

e Beta dela Accion

Anteriormente se calculé el beta de la accion correspondiente a marzo 2020 (cuadro
6), el cual era de 0,848. En esta parte se aplica el ajuste del beta estimado, el cual
se realiza mediante la ecuacion descrita en esta seccion, lo que da un beta ajustado
de 0,898, el cual tiene relacidn con la alta presencia bursatil, por lo que cuyo beta

puede aplicar una reversion de la media.
Beta ajustado = 0,33+0,67*Beta MCO
=0,33+0,67*0,8480

Beta ajustado= 0,898
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e Beta Patrimonial Sin Deuda

Para obtener el beta patrimonial sin deuda, es importante primero desapalancar el
beta de la accion a marzo 2020, considerando un impuesto corporativo de 0,27 el
cual se obtiene como el promedio de los ultimos 2 afos, asi también la razén deuda
a patrimonio se calcula de la misma forma. Por lo que mediante la ecuacion del beta
patrimonial con deuda, se despeja dejandola en funcion del beta sin deuda,

resultando ser de 0,707. Como se explica a continuacion.

El beta patrimonial sin deuda se obtiene despejando la siguiente ecuacion.

4 S B

s B
By = By 1+(A-t) 5| - A -tdbrp

S
Por lo que se llega a la siguiente ecuacion, en funcion de ﬁ;}

Lo H
“";:. + (1 {, ]/;J F

) l|+(|—c')gl

s
',l'

Reemplanzando se llega a lo siguiente:

pog _ 0898+ (1-027) + 0,21 0,5265
S¢ T T 1+ (1-0,27) % 0,5265]

Bsd = 0,707

Cuadro 7 Promedios dos arios para tc y B/P

2018 27% 45,8%
2019 27% 59,5%
Promedio 27% 52,65%
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e Beta Patrimonial Con Deuda

Una vez desapalancado el beta, podemos obtener el beta patrimonial con deuda,
donde el impuesto corporativo sera 27% para la fecha Marzo 2020 y la estructura
de capital se obtiene como el promedio de los ultimos 2 afios, como se puede ver

en el cuadro 8, ya que este promedio resulta mas representativo para la estimacion.

De lo anterior se desprende la siguiente formula, y se reemplazan los datos para
obtener un beta con deuda de 0,898, el cual sera utilizado para obtener el costo
patrimonial.

W /0

Py

aS/0 H o R
,'1,. ]‘4’(_1_{.}};]—(]—{_)'I)J;;

Bed = 0,707 * [1 + (1 — 0,27) * 0,5265] — (1 — 0,27) 0,21 * 0,5265
Bcd = 0,898

Cuadro 8 Promedios Estructura de capital Colbun

BV 281% 343% 33,1% 209% 314% 373 32,5% 34,35%
PV 709% 657% 669% 701% 686% 627% 675% 65,65%
BIP 41% $21% 494% 42,7% 458% 59,5% 484% 52,65%

Se utilizan los promedios de los ultimos 2 afios, ya que se asimilan mas a como esta
la empresa a la fecha de valoracion, por lo que resulta ser mas representativo estos
porcentajes y no el promedio de los ultimos 6 afos, aunque se puede ver que no
existe una mayor variacion entre los promedios, pero si se ve reflejado al momento

de estimar el costo patrimonial de la empresa.
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e Costo Patrimonial

Mediante la siguiente ecuacion obtenemos el costo patrimonial, considerando un
PRM de 0,0698, resultando un Kp de 9,25%.

Kp = rf + PRM * Bcd
Kp = 0,0298 + 0,0698 * 0,898
Kp = 0,0925 = 9,25%

e Costo de Capital

La ecuacion para obtener el Costo Promedio Ponderado (WACC), esta dado por kO,
donde la tasa a largo plazo es 27% y P/V, B/V obtenidos anteriormente, respecto al

promedio existente en los ultimos 2 afos.

Resolviendo la ecuacion, se obtiene una tasa WACC de 7,19% la cual sera utilizada

mas adelante para obtener el valor terminal y los activos prescindibles.

ko = Ky (:‘) Fall=h "?)

k0 = 0,0925 x 0,6565 + 0,0447(1 — 0,27) * 0,3435

k0 = 0,0719 = 7,19%
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5. Analisis y Proyeccion de EERR

5.1. Analisis de Crecimiento

Para la proyeccion del estado de resultados, se realiza un analisis de crecimiento
por tipo de producto y region. En el cuadro 9 se muestran los ingresos mediante las
ventas que ha tenido Colbun en el periodo de diciembre de 2014 hasta marzo de
2020, donde se diferencian por la clasificacion de las ventas, ya sea a clientes libres,
regulados o sistema. Se puede ver que en las tasas de crecimiento del EERR
consolidado, las ventas de energia y potencia tuvieron mayor crecimiento en

comparacion con las otras ventas a diferentes clientes.

Cuadro 9 Tasa de crecimiento Estados de Resultados Integrales por naturaleza en
%

Ingresos de actividades ordinarias -12,56 9,31 7,81 1,48 -534 -76,97
Venta a Clientes Regulados -13,95 23,42 356 -11,33 -1782 -80,25
Ventas a Clientes Libres -28,78 7,24 1090 47,61 948 75,48
Ventas de Energia y Potencia 17460 -3720 16,70 -1,33 955 -68,83
Peajes -10,23 24,37 4,01 -48,07 -3780 -75,33
Otros ingresos -42,15 -B598 42391 1452 3261 -8279

Luego, en los cuadros 10 y 11, podemos ver el movimiento que han presentado
estas ventas respecto a los paises en donde Colbun esta presente, los cuales son
Chile y Peru, para asi ver desde donde recibe mayores ingresos.

A continuacién, se puede ver el movimiento que han presentado las ventas

anteriores respecto a la tasa de crecimiento por region, es decir de Chile y Peru.

En el caso de Peru (cuadro 11), tiene datos desde el afio 2016, ya que recién en el
afno 2015 se incorpord Fénix Power Peru, por lo que en el afio 2016 empezo6 a operar
en el pais, es por esto que se pueden ver grandes porcentajes de crecimiento, ya
que para el analisis, el afio 2015 no tiene datos.
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Por otra parte, Colbun recibe mayores ingresos provenientes de Chile, ya que este
esta funcionado desde los afios 80, por lo que en el mercado nacional tiene mayor
participacion y abarcar mas mercado.

Cuadro 10 Tasa de Crecimiento Estados de Resultados por naturaleza Chile en %

Ingresos de actividades ordinarias 1297 674 11,16 105  -1,53
'Venta a Clientes Regulados -14,63 2,99 582 -11,11 -21,71
'Ventas a Clientes Libres -28,76 7,13 809 44,42 13,74
'Ventas de Energiay Potencia 17460 -6521 859 -594 8,89
‘Peajes 11,09 -2,00 429 -61,97 47,87
Otros Ingresos 4233 -8930 457,14 15,90 -37,61

Cuadro 11 Tasa de Crecimiento Estados de Resultados por naturaleza Pert en %

| Perd (%) o ,

Ingresos de actividades ordinarias 3395,16  -11,03 4,51  -13,25
E_Yemaa Clientes Regulados 2602,04 7,33 -12,55 3,91
‘VentasaClientesLibres 3600,00 166,67 9,46
'Ventasde Energiay Potencia 3,26 33,33 13,07
Peajes 2969,23 3,26 1,94

Otros ingresos 318,18 8,70 120

Siguiendo con el analisis de crecimiento, es importante conocer las tasas de
crecimiento reales de la industria respecto a cada afo, por lo que los datos sobre el
total consumo y la proyecciéon de este se obtuvieron a través de la Comision

Nacional de Energia para clientes regulados, libres y para el sistema.
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e Tasas de crecimiento reales de la industria para el periodo

En el siguiente cuadro, se puede ver el total de consumo en GWh desde el afio 2014
hasta el afio 2019, donde durante el periodo tendio al alza, llegando a totalizar
78.532 GWh, por lo que se puede ver que esta industria a la cual pertenece Colbun,
va en aumento cada afio, aumentando la demanda desde sus diferentes clientes
(regulado, libre y sistema).

Cuadro 12 Total Consumo en GWh

fotal Consumo 69..897 71.699 73.354 75,041 76,766 78.532
Fuente: Comisién Nacional de Energia

e Perspectivas de crecimiento de la industria afios 2020-2025

Ya conociendo el total de consumo, es necesario saber la proyeccion que este
tendra desde el afio 2020 hasta el afio 2025 para la industria, donde se dividira en
cliente regulado, libre y para el sistema. Del cuadro 13, se desprende el cuadro 14,
donde se puede ver el porcentaje de crecimiento respecto a cada afio y tipo de

cliente. Esta informacion también fue obtenida de la comisién nacional de energia.

Cuadro 13 Proyeccion de Consumo en GWh

Cliente regulado 21853 31.490 32.072 33.422 33.488 33,288
Cliente libre 35.858 49.946 52.835 58.957 61.909 64.395
Sistema 57.812 81436 84.967 92379 95.397 57.683

Fuente: Comision Nacional de Energia.

Se puede ver que el cliente libre es el que presenta mayor porcentaje de crecimiento
con un promedio del periodo de 7,36%, mientras que el cliente regulado tiene
menores tasas de crecimiento para los afos a proyectar, con un promedio del
periodo de 4,58%.
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Por otra parte, el sistema es la suma de ambos clientes (regulado y libre), por lo que
el cliente libre fluctua entre 61% y 66% respecto del sistema, y el cliente regulado
entre 34% y 39%, siendo este el que tiene menor tamano en el sistema total, como

se ve en el siguiente cuadro.

Cuadro 14 Tasas de crecimiento de proyeccion en %

Cliente regulado -21,64 43,44 1,85 4,21 0,20 -0,60
Cliente libre -21,51 39,29 5,20 11,46 5.01 4,02
Sistema -21,56 40,86 4,34 8,72 3,27 2,40

Fuente: Comision Nacional de Energia.

5.2. Analisis de Costos de Operacién

Ya con el andlisis de crecimiento aclarado, se procede a detallar los costos de
operacion que tiene la empresa Colbun, los cuales se dividen en 5 grupos: Materias
primas, los cuales estan asociados al consumo en petroleo, gas, carbdn. También
tienen gastos por beneficios a los empleados como lo sueldos y salarios asociados
a ellos. Siguiendo con los gastos por depreciacion y amortizacion. Por ultimo, los
costos por otros gastos como la obsolescencia por existencias. A continuacion seran

detallados estos costos.

5.2.1. Costos de Operacién de la empresa

e Materias primas y consumibles utilizados
El desglose de estos costos esta dado por:

- Consumo de petrdleo, en centrales térmicas

- Consumo de gas, en centrales térmicas a gas natural

- Consumo de carbdn, en centrales a carbén

- Compra energia y potencia, compras de Colbun a otras generadoras

- Peajes

- Trabajo y suministro de terceros, como el pago de servicios de

mantenimiento de equipos a terceros.
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e Gastos por beneficios a los empleados

Sueldos y salarios

Beneficios a corto plazo a los empleados

Indemnizacién por término de relacion laboral

Otros gastos

e (Gastos por depreciacion y amortizacion

e Oftros gastos, como por ejemplo, deterioro patentes derechos de agua no
utilizados, deterioro derechos de agua, resultados contratos derivados,
honorarios atencién de juicios, bajas bienes propiedades, plantas y equipos,
obsolescencia de existencias.

En el siguiente cuadro se puede ver el desglose de los costos de operacion desde
el 2014 hasta el 31 de marzo de 2020 en MUSS$, se puede ver que los costos por
materias primas y consumibles utilizados va bajando hasta el 2019, pero es
importante destacar que son los principales costos en cada ano, fluctuando entre
67,3% Yy 78,5% desde el 2014 hasta 2019 respecto del total de costos de cada afo.
El costo que menor peso tiene en la totalizacion de los costos de operacién son
otros gastos con variaciones desde 0,031% hasta 1,18%.

El total de costos correspondientes al 31 de marzo de 2020 corresponden al 22,5%

respecto del afio 2019.
Cuadro 15 Costos de Operacion

Materias primas y -883.708 -645.034 -724 587 -755.630 -773.603 -£591.964 -149.124
consumibles

| utllizados

| Gastos por -59.707 -56.082 -57.813 -76.785 -19.765 -74.351 -15.103
beneficios a los

| empleados
Gastos por -182.375 -194.947 -227.918 -223.488 -235.955 -250.522 ©0573
depreciacion y
amortizacion

| Otros gastos -351 -3.287 -§.957 -8.115 -7.588 -12.095 £5.252
Total Costos -1.126.141  -900.250 -1.029.275 -1.064.068 -1.097.912 -1.028952 -231.052
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5.3. Analisis de Cuentas no Operacionales

En esta seccidn, se presentan las cuentas no operacionales de Colbun:

Ingresos de efectivos y otro equivalentes: como los depdsitos a plazo,

inversiones en fondos mutuos.

Costos financieros: en esta cuenta estan incluidos los gastos por bonos,
gastos o ingresos por valoracion derivados financieros netos, gasto por
provisiones financieras, gastos por préstamos bancarios, gasto por otros
(como gastos bancarios) y gastos financieros activados.

Participacion neta en empresas asociadas: en esta cuenta se consideran
ganancias o pérdidas de las empresas como Electrogas, Central Hidroaysén

y también la Transmisora eléctrica de Quillota.

Diferencias de cambio: se refiere a las diferencias de cambio activo,
provenientes de la fluctuacién de divisas, como efectivo y equivalentes de
efectivo, deudores comerciales y otra cuentas por cobrar, activos por
impuestos corrientes, otros activos no financieros no corrientes, cuentas por

cobrar a entidades relacionadas no corrientes.

Por otra parte, diferencias de cambio de pasivo, como otros pasivos
financieros corrientes, cuentas por pagar comerciales otras cuentas por
pagar, otros pasivos no financieros, provisiones por beneficios a los

empleados y otros pasivos financieros no corrientes.
Resultados por unidades de reajuste: esta cuenta esta relacionada con el

ajuste que se le hace a los Estados Financieros, como por ejemplo por

inflacion.
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Para poder reflejar y tener mayor conocimiento de las cuentas anteriormente
mencionadas, se crea el siguiente cuadro con la informacion obtenida de los
estados financieros consolidados de la empresa Colbun para los afios 2014 hasta
el 31 de marzo de 2020, desglosando cada uno de los costos no operacionales en
MUS$, se puede ver que los ingresos de efectivos y otros medios equivalentes
tienden al alza. Ya a marzo de 2020, esta representado por el 24,7% respecto del

afno anterior.

En los costos financieros, se puede ver que los gastos por intereses por bonos esta
presente en mayor cantidad que los otros costos durante todo el periodo a analizar,
esto ocurre debido a que Colbun tiene 4 emisiones de bonos vigentes en el mercado
nacional e internacional.

En la participacion neta en ganancia de sus empresas asociadas, o mas recurrente
proviene de Electrogas S.A., Centrales Hidroeléctricas de Aysén S.A. y la

Transmisora Eléctrica de Quillota Ltda.

Cuadro 16 Costos no operacionales en MUS$

R e i I Ve eme ~ s T o v A S N PV

- T o SIS

LBNIR. N SpemcorEee WUS . oo AR SRR . SIS D
Ingresos de edectiva y 0tros medios equivalentes 5517 5.551 10054 12726 0367 22115 5035
Costos Ninanciercs 75969 90,536 19340 84,954 £3371 91,068 22520
Castos por imereses por bonot 594937 63451 £8.045 69.136 -J2363 -£7.931 -16.445
Gasto por intersam por loa psvos por amencam isntn o 0 o 0 o 9.3 22
Gastos por provsiones firarciencs -6 653 5724 -15 545 -8073 -a587 -5.451 -21%8
Gastos por pristamos bancarics 0271 4891 1679 5.356 o 2139 555
Gaswingrests por viloracidn dermados Tedncuros netss STELT 2.31% 11353 -2.03% -1973 1108 -81s
Gasto por otres (gaston bancanion) -3 413 141 4 4% -0 -9
Gasto por gtros (comivores) n Q 0 o [ -a39 -1%0
Gastos inandieros sativados 1537% 7.292 9380 31.564 0 0 0
Diferencia de cambio active -58943 -34.25% 12509 26.336 -33934 -6.998 -22013
Efectivo y sguivalentus ol wivctn -15115 2606 1458 12548 -2iin -4.110 421
Deudores comercisles v otras cusalas poe cobwar -J141%2 -10.54 1612 L7 10 480 -3 850 4928
ACtives DO Impuestos comiemes 17 744 13.701 43 1315 pL0) 57 10617
Onros aCtheds a0 MNaNSers nd Loremes L1467 1.355 643 1907 128 1204 76
Cusntan por cobrat o entichedes relaci onades no commrtes AaLs -4492 -1%0 800 [ 0 -259
Diferercia de camblo pasive 6522 23.09% -18217 -5.083 nam 1R2 17198
Cnroz pashves fir@noiencs comences 16230 18.23% 8240 5.439 8.15% 1310 B 228
Cuenlas por PRRar COMOILAies OUas CURMas DOF Dag v 249 B0l 636 1857 1066 3008 2462
Onton pashecs ro Fancens 1308 -1.350 38 -3 [ -1535 153
Provivones por bensficion » lon empleadon 552 5.296 -1 920 -3.913 SA10 754 6im
Onros pashees financiercs mo cormestes 1110 0 0 0 0 0 0
Participacidn neta en gananda de empresas asociadas 449315 €620 5414 2904 11383 S.102 1343
Bluctiogem SA 7255 8.318E 7440 E13y 160 E11% 2104
Cartrales Mideowictncas de Apsdn S A 107 597 -3,%03 300 4202 274 0 0
Aysén Tramamision 5.4, en Ugedacion 0 0 0 0 -&2 0 0
Apsdn Enerpa S A es Laudacidn 0 0 0 0 15 0 0
Tramimisora Eldersica oo Quiliota Lida. 1037 .08 a8 e 1019 a0 239

Rado por unikdad e reaguy 9.0%0 1425 -55 o o o o
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5.4 Analisis de Activos

Para el analisis de activos, se presenta el cuadro 17, donde se detallan con fecha
31 de marzo de 2020, ademas se clasifican como activos no operacionales y los
activos operacionales.

Se puede ver que de ellos, solo 4 presentan una clasificacidon operacional.

Cuadro 17 Clasificacion de Activos

Efectivo y equivalentes 591.487 No Operacional
al efectivo

Otros activos 389.103 No Operacional
financieros corrientes

Otros activos no 16.429 No Operacional |
financieros corrientes ‘
Cuentas comerciales y 250.953 Operacional
otras cuentas por

cobrar

Cuentas por cobrar a 812 No Operacional
entidades relacionadas k
Inventarios 41.807 Operacional |
Activos por impuestos 22.782 No Operacional
corrientes

Total activos corrientes 1.313.373 \
Otros activos 83 No Operacional
financieros nc '
Otros activos no 39.279 No Operacional
financieros nc ‘
Inversiones 26.093 No Operacional |
Activos intangibles 124,274 Operacional
distintos de plusvalia ,
Propiedades, planta y 5.285.173 Operacional
equipos .
Activos por impuestos 32.043 No Operacional
diferidos

Total activos no 5.548.122

corrientes

Total de Activos 6.861.495
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De lo anterior se desprende que los activos operacionales a la fecha de valoracién
tienen un total de MUS$ 5.702.207, mientras que los no operacionales totalizan
MUS$ 1.159.288, por lo que los activos operacionales representan el 83% del total
de los activos, por lo que el 17% restante corresponde a los no operacionales.

Respecto a las cuentas pertenecientes a los activos operacionales, la mayor parte
de ellos provienen de Propiedades, planta y equipo, el cual representa el 93% de
los activos operaciones, luego las cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar

con 3,7%, activos intangibles distintos de plusvalia 1,8% e inventarios con un 0,6%.

Por otra parte, se desglosaran las cuentas de activos no operacionales que posee

la empresa en marzo de 2020, mencionados anteriormente.

e Efectivo y equivalentes al efectivo: Efectivo en caja, saldos en bancos,
depdsitos a plazo y otros instrumentos liquidos.

e Oftros activos financieros corrientes: Depdsitos a plazo e instrumentos
derivados de cobertura.

e Oftros activos no financieros corrientes: Primas de seguros por
instalaciones y responsabilidad civil, pagos anticipados y otros activos
varios.

e Cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes: Cuentas
comerciales con contrato y deudores varios.

e Cuentas por cobrar a entidades relacionadas: Como Electrogas,
Transmisora eléctrica Quillota, Cartulinas, Fundacién Colbun.

e Activos por impuestos corrientes: Impuestos por recuperar de
periodos anteriores.

e Oftros activos financieros no corrientes: Inversiéon en el Coordinador
Eléctrico Nacional y por instrumentos derivados de cobertura.

e Oftros activos no financieros no corrientes: Como pagos anticipados,
patentes por no uso de derechos de agua y otros activos.
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Inversiones contabilizadas por el método de la participacion:
Inversiones en Electrogas, Centrales Hidroeléctricas de Aysén y
Transmisora Eléctrica de Quillota.

Activos por impuestos diferidos: Impuestos a la renta que se recuperan
en el futuro, respecto a las diferencias deducibles y la compensacion

de pérdidas anteriores.
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5.5 Proyeccion de EERR

Para la proyeccion de Estado de Resultados, es importante tener en cuenta que la
principal fuente de ingresos es la energia, es por eso que la proyeccion se basara
en las ventas y en las perspectivas de crecimiento de estas. Donde se considerara
la capacidad generada y la capacidad instalada, para asi poder conocer el
porcentaje de uso que tienen las térmicas de carbodn, diésel, GNL e hidraulica que

sera explicado a continuacion.

Por otra parte, es necesario tener presente que dada la industria, a nivel
internacional hay variables que afectan el crecimiento de las ventas, como por
ejemplo, menor precio de commodities y menor crecimiento en la demanda

agregada.

Para la estimacion del crecimiento en las ventas, se basara en un estudio publicado
por el Centro de despacho econdmico de Carga del Sistema Interconectado Central,
mediante este estudio se muestra la demanda existente hasta 2022, por lo que para

efecto de esta proyeccion, los afos siguientes se estimaran respecto a esta

trayectoria.

Cuadro 18 Variables para estimacion de ventas
2018  71.335  2,80% 54.119  3,10% 17216 2,10%
2019 73.361 2,80% 55.718 3,00% 17643 250%

Podemos desprender que las variables de GWh total, GWh SIC y GWh SING son
las que influyen en la estimacion de las ventas para Colbun, ademas, se consideran
las proyecciones del cuadro 18 como un limite de crecimiento para la generacion de
energia y para el nivel de instalacion.

37



e Capacidad generada e instalada

Como ya conocemos las variables que intervienen en la proyeccion del crecimiento,
también se deben considerar los costos asociados a las operaciones, por lo que
Colbun incurre costos en materias primas como, Carbon, Petrdleo, Diesel, GNL,
entre otros. Por lo que es importante basarse en la capacidad generada por la firma
y la capacidad instalada. Como muestra el cuadro 19, la capacidad generada esta
en MW, lo que se hace la conversion a GWh mediante la ecuacion de energia, por
lo que el cuadro 19 es importante para luego poder obtener los ingresos de las

actividades ordinarias.

Cuadro 19 Capacidad generada MW

Hidraulica 1.598 1.598 1.598 1.634 1.683 1.634

Térmica 664 664 664 664 664 664
GNL

Térmica 684 684 684 684 684 684
Diesel

Térmica 342 342 342 342 342 346
Carbén

Total 3.288 3.288 3.288 3.324 3.373 3.328

Capacidad Instalada (MW) x 24 * 365
1000

Energia (GWh) =

Mediante los calculos obtenidos en el cuadro 19, se obtiene la energia en GWh,
para luego incorporar esta capacidad instalada al cuadro 20 hasta el cuadro 23,
donde también aparece la capacidad generada de cada materia prima, con el
objetivo de tener el porcentaje de utilizacion de ellas, para los anos 2014 hasta el
afo 2019.
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En esta parte se puede analizar que la térmica carbon es la que presenta el mayor
porcentaje de su utilizacion de su capacidad instalada, mientras que la térmica

diésel presenta el menor porcentaje de uso.

Cuadro 20 Capacidad generada GWh en Hidroeléctrica

Hidroeléctrica 2014 2015 2016 2017 2018 2019
- Generado 5992 6.464 4,766 5.897 6.312 5119
(GWh)

' Capacidad 13998 13998 13998 14314 14743 14.314
Instalada

_(GWh)

% Utilizado 43% 46% 34% 41% 43%  36%

Cuadro 21 Capacidad generada en GWh en Térmica GNL
Térmica 2014 2015 2016 2017 2018 2018
| Generado  3.011 3421 3.594 3.890 3859 4506
| Capacidad 5817 5.817 5817 5817 5817 5817

(Gwh) : . - , o
% Utilizado  52% 59%  62%  67% 6%  77%
|

Cuadro 22 Capacidad generada en GWh en Térmica Diesel

Térmica 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Diesel

Generado 551 244 315 116 163 66
(GWh) _

Capacidad 5992 5992 5992 5992 5992 5992

% 9% 4% 5% 2% 2.7% 1,1%



Cuadro 23 Capacidad generada en GWh en Térmica Carbon

Generado 2.688 2.405 2.505 2.606 2.716 1.934

(GWh)

Capacidad 2996 2.996 2.996 2.996 2.996 3.031

Instalada

(GWh)

% 90% 80% 84% 87% 91% 64%

Utilizado
Mediante lo anterior, en hidroeléctrica, el crecimiento de su uso estara dado por 3%
por afio para los 4 ainos a proyectar, basandonos en 2014 y 2015, ya que en el 2016
disminuye un 12% su uso, para finalmente volver alrededor de 40%. Para la térmica
GNL la tasa de crecimiento sera de 2%, en el caso de Diesel, vemos que tiende a
la baja, debido a los precios internacionales de este commodity, por lo que el uso

promedio entre los 3 afnos.

e Precio promedio de energia

Para continuar con la proyeccién de los ingresos operacionales, se obtiene el precio
promedio de la energia, el cual se calcula como la division de los ingresos por venta
totales y la generacion de energia total. De esto se obtiene el promedio, que resulta
ser de -1,54%, el cual sera utilizado como factor de aumento para la proyeccion
abril-diciembre 2020 hasta el afio 2025.

Cuadro 24 Precio Promedio

Precio 3,03 2,89 3,25 284 Promedio
Promedio

(MUF/GWh)

Variacion 4% 12% -13% -1,54%%

Mediante lo anterior, se obtienen las proyecciones de la capacidad generada por
materia prima, incorporando el porcentaje de uso, el factor aumento y el precio

promedio anteriormente calculado, como se puede ver en el cuadro 25.
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Cuadro 25 Proyeccion capacidad generada

Histérico Proyectado
Item 2019 Abril- 2021 2022 2023 2024 025

dic
2020
Capacidad Hidro 14.314  10.592 14.314 15006 15.006 15.006 15.006
GWh
Capacidad GNL 5817 4363 5817 5817 5817 65817 5817
GWh
Capacidad Diesel 5992 4494 5992 5992 5092 5992 5992
GWh
Capacidad 2.996 2247 2996 2996 2996 2996 299
Carbén GWh
% Uso Hidro 39% 29% 38% 38% 38% 39%  39%
% Uso GNL 68% 52% 69% 69% 69% 69%  69%
% Uso Diesel 2% 1.5% 2% 2% 2% 2% 2%
% Uso Carbéon  89% 67%  89%  B9%  89%  B89%  89%
Factor aumento 154% -154% -154% -1,54% -154% -154%
Precio promedio 2,83 281 280 278 276 275 273
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¢ Ingresos de actividades ordinarias para la proyeccion

Del cuadro anterior se desprenden las proyecciones de los ingresos de actividades
ordinarias en MUS$, como la multiplicacion del precio promedio por la capacidad
instalada de cada materia prima multiplicado por su porcentaje de uso. Obteniendo
el cuadro 26 para luego utilizarla en la creacion del estado de resultados y poder
proyectarlos hasta el afio 2025.

Cuadro 26 Ingresos de actividades ordinarias en MUS$

2019 Abril-dic 2021 2022 2023 2024 2025
2020
| ingresos de 1487387 1.158.020 1517288 1508920 1500569 1.519.168 1.510.658
actividades
ordinarias

e Construccion EERR

Para estimar la proyeccion del estado de resultados, se considera la proyeccion de
los costos operacionales detallados anteriormente, ademas se considerara que el
costo de la materia prima bajara, por lo que se considerara el promedio de las
variaciones de los ultimos 3 afos, por otra parte, los gastos por beneficios a los
empleados presentan un promedio histérico aproximado al 3% de los ingresos de

Colbun, donde se basara en la proporcion del nivel de gastos.

Por otra parte, la cuenta de gastos por depreciacion y amortizacion, para efectos de
simplicidad se mantendran constantes en la proyeccion, al igual que las cuentas de
otros gastos por naturaleza, cuentas no operacionales se mantendran respecto al
afo 2019.

Para la cuenta otros costos, como los asociados a Peaje y Mercado Spot el margen
por estas actividades es muy bajo, por lo que no tiene gran peso en la estructura de
ingresos, es por esto que no se incluye en las proyecciones, ya que no tienen gran

relevancia.
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Otro de se los supuestos a considerar es que la tasa de impuestos para los afios

2019 a 2022 es la indicada en el Servicio de Impuestos Internos para el sistema, en

el cual esta Colbun es del 27%.

Una vez terminadas todas las consideraciones y calculos previamente hechos, se

procede a la construccion del estado de resultados proyectado desde abril a

diciembre de 2020 hasta el afno 2025, como lo indica el cuadro 27.

Cuadro 27 Proyeccion EERR Consolidado

Ingreso por Actividades Ordinarias
Materias Primas y Consumibles Utilizados -5
Gasto por Beneficio Empleados -5
Gasto por Depreciacion y Amortizacién -5
Otros Gastos, por naturaleza S
Otras ganancias (pérdidas) S
Gananclas Actividades Operacionales S
Ingresos Financieros 5
Costos Financieros -5
Participacién en Ganancias 5
Diferencias Tipo Cambio 5
Ganancias antes de impuesto $
Gasto por Impuesto 5
Ganancia Actividades Continuadas $

$1.487.387 S 1,158.020 $1.517.288
691,984 -5 432520 5 TS5610
74351 § 76582 -5 78.879 -
250522 5 167.625 % 223.500
23974 $ 17.881 § 23.841 -
109,346 0 0
337210 § 463412 $ 435.458
2115 § 9525 $ 12700
91.069 § 71250 $ 95,000 -
9102 5 88839 -$ 118452
7.17%6 § 3900 S S.200 -
270182 § 308.948 $ 229.506
68.216 5 62562 5 61.967
201,966 § 246386 $ 167.540

$1508.929

5

S
)
5

S
5
s
5
s
$
5
$

751.447
B1.2456
223,500
23,541
Q
428,895
12.700
95,000
118.452
5,200
222,943
60.195
162.74%

Phvhddhen

i

$1.500.569
4

747.284
83.683
22150
23,841
0

422.262
12700
95.000
118.452
5.200
216,310
58404
157.906

®
-$
<
$

$
$
$
-+
$
$
$
$

756,545

0
429.087
12.700
95.000
118452
5.200
223135
60.246
162 888

o

$1.519.166

e hvhun

$1.510656

-5 752307
25194 -
221 500 -
23.841 -

88,730
223.500
23,341
Q
422.229
12.700
95.0cC0
118.452
5.200
216.277
58.395
157,882

wwen

En este cuadro se puede ver el estado de resultados consolidado en MUS$ el cual

esta proyectado hasta el afio 2025, incorporando los ingresos calculados

previamente, calculando la ganancia antes y después de impuesto, para poder

obtener la ganancia de actividades continuas, donde todas resultaron ser

positivas, al igual que las ganancias antes de impuesto. Ademas para los afios

proyectados se utilizé una tasa de impuestos del 27%, la cual quedo fija para la

proyeccion.
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6. Proyeccion de la Empresa para obtener el Flujo de Caja libre

A partir de la proyeccion del Estado de Resultados realizada en el punto anterior,
se ajustara, con el objetivo de obtener el Flujo de caja descontado, para esto es
necesario reversar las cuentas que constituyan giros no operacionales, dado que
no son flujo y son cuentas potencialmente no desembolsables, también se deben
considerar los siguientes calculos respectos a la inversion en reposicion, capital de

trabajo y en activo fijo, los cuales seran explicados a continuacion.

6.1 Inversion en Reposicion

La inversion en reposicion estimada tendra relacion con el monto que cubre el
egreso por depreciacion, por lo que, debido al aumento de la capacidad instalada
proyectada (90MW por afo), se tiene una inversion por reposicion de MUS$

223.500, la cual quedara constante respecto al afio 2019.

6.2 Inversién en Activo Fijo

Para la obtencion de la inversion en activo fijo, primero se calcula la relacion
porcentual para los afios 2014-2019, donde se crea la cuenta nueva inversion, la
cual es el resultado de la diferencia entre compras de PPE y depreciacion, luego se
incorporan los ingresos operacionales, para asi obtener la relacion de ambas
cuentas, con el fin de conocer el promedio del periodo, el cual resulta ser 9% como
se puede ver en el cuadro 28.

Cuadro 28 Relacion porcentual ingresos/nueva inversion

Ingresos operacionales S1.502577 S$S1.313.856 51435240 51548412 S$1529.387 S1.487.387
Nueva inverson S 94591 S 116649 S 1850794 S 147521 S 162127 S 176.817
Relaclén porcentua! E% 9% 10% 10% 11% 9N %
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Ya con el 9% de promedio, se procede obtener este porcentaje de los ingresos
operacionales calculados en el punto anterior, para poder conocer la nueva
inversion en CAPEX a proyectar. Esta inversion se vera reflejada de forma negativa
en el Flujo de Caja Neto.

Cuadro 29 Inversion en CAPEX

Ingresos operacionales $ 1158020 $1517.288 $1.508929 $1.500.569 $1.519.166
Variacion ingresos y nueva inversion % 9% 9% o% 9%
Inversion en CAPEX s 106077 -$ 138986 -§ 138221 .§ 137455 .§ 139.1S8

6.3 Inversién en Capital de trabajo

Para la estimacién en el capital de trabajo, podemos ver que en Estado de
Resultados no presenta un déficit relativamente importante en el CTON, por lo tanto,

se mantendra fijo 45 dias, condicional a la variacion de las ventas.

Siguiendo con la estimacion y la proyeccién del CTON, se calculo la inversion de
capital de trabajo desde el afio 2014 hasta el 31 de marzo 2020, considerando la
suma entre los deudores y otras cuentas por cobrar y los inventarios, restando las
cuentas por pagar. Luego, se consideran los ingresos operacionales del periodo,
para asi obtener la razon entre el capital de trabajo respecto los ingresos
operacionales y obtener el promedio que resulta un 5,3%.

Cuadro 30 Capital de trabajo

Deudores y otras cuentas porcobra S 246.146 S 167.537 S 201951 S 225304 § 242796 $ 253.399

s S B
Inventarios $ 97877 § 39919 § 45114 $§ 62011 § 44299 § 40494
Cuentas por pagar S 178846 5 204685 5 240284 S 208448 5 200854 S 153,756
CTON $ 165177 S 27711 § 6781 & 79767 S5 86191 S 140137
Ingresos operacionales S1502.577 S51.313.856 51436240 S$1548412 S$1529.387 $1.487.187
R CTONY 11% 02% 0AT% 5% % 9%

Ese 5,3% de promedio se aplica a las ventas obtenidas en el afio 2020 para poder
obtener el CTON necesario al 31 de diciembre 2020, resultando ser de
MUS$79.533.
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Mediante lo anterior, ya conociendo el CTON observado y necesario, se calcula la

diferencia, lo que da un exceso de CTON de MUS$ 72.285, como muestra el
siguiente cuadro.

Cuadro 31 Exceso o Déficit de Capital de trabajo

CTON observado 31 de marzo 2020 $ 151.818
CTON necesario 31 de diciembre 2020 $ 79.533
Superdvit de CTON S 72285

A continuacioén, se realiza el cuadro 32 para explicar como se obtiene la inversién
en CTON proyectada desde abril-dic 2020 hasta el afo 2025. Para esto se
considerando los ingresos operacionales, a los cuales se le calcula el 5,3%, lo que
da el capital de trabajo. Luego, para obtener la inversion en CTON se realiza como

la diferencia los ingresos operacionales de un afio respecto del otro por el 5,3%.

Cuadro 32 Inversion en CTON

Capital de trabajo $ 61375 § B0416 $§ 79973 $ 79530 S 780,516 S 80.065
Inversién en CTON : 19.092 -§ 444 -5 444 S 988 -5 452

Ingresos operacionales $ 1.158.020 $1.517.288 $1.508929 $1.500569 $1519.166 $1.510.656
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7. Proyeccion del Flujo de Caja Neto

7.1 Flujo de Caja Neto

Para la realizacion de la proyeccion del flujo de caja neto, se incorpora la utilidad
neta previamente calculada para el EERR para poder ejecutar los ajustes
correspondientes, considerando la depreciacion y amortizacion, ingresos y costos
financieros después de impuestos, la inversion en reposicion, activo fijo y en el
capital de trabajo, entre otros, los cuales estan detallados a continuacion en el
cuadro 32, la cual muestra el flujo de caja neto tomando como referencia el afio
2019, para luego realizar las proyecciones de abril-diciembre de 2020 hasta el afio
2025.

La cuenta resultados por unidades de reajuste después de impuestos se omite, ya

que en el afo 2019 fue cero, lo cual se mantiene en las proyecciones.

Cuadro 33 Flujo de Caja Neto

157,882

w

162.8..

167580 $ 162785 & 157.906

w b

246386

R

201,566

R

Utibdad Nesa

$ $

Alustes para BN

Depeeciacida y Amortizacion S 250522 S 137892 S 250522 S 250522 § 150512 S /052 S %052
Otros Gastes por Naturalera post Impuestos § 239M4 § 17981 5§ 239 S5 239M 5 23974 § 21974 5§ 2397
Ingresos Fimancieros 4 22118 5 06406 5 22318 5 22118 5 2218 S 223113 S 22118
Costos Financleros S 81065 S 6B302 & 91065 5§ 9106% § 91065 S 92069 § 91068
Participacion segin Método Partidpacion s amm S5 6827 S 91m $ 912 § 9102 S s S 3.1
Diferencias de Cambio S 71% S 5382 S 71% §S 71% S 7106 S 7.1 5 .17
Resulados por Unidad de Renjuste 5 < - 8 - 8 - 5 - $ - % .
Flajo Caja Bruto $ s § 499700 $§ 505348 $ 300355 5 495712 $ s00.0M $ Auscm
Inversion en Reposicion -5 223500 -5 223500 -5 223500 -S 223500 -5 223500 -S 223500 <% 223500
Inversion en Active Fijo S 96000 5 106077 -5 138986 S 138221 § 137455 & 139153

Inversion en Captal de Trabajo S 83956 S 19042 5 484 5 484 £ 968 5 452

Flujo Caja Neto $ 136318 4 151072 $ 142418 $ 13K390 4 139 3 1W0AM S um
Valor terminal $32785.647
FON+Valor Terminal S 136316 S 151072 § 142415 S 138390 S 133769 S 137584 54057835

Se puede ver que para todos los afos proyectados, el FCN resulta positivo, donde
el ano 2023 es el que presenta menor valor, ya que la utilidad neta presenta una
baja respecto del afio 2022. También es importante recordar, que la tasa de costo
de capital utilizada es de 7,19%.
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7.2 Valor Terminal

Respecto al valor terminal se obtuvo mediante el 2025 como afio de referencia para
el calculo, descontado a la tasa promedio de capital, como se indica a continuacion.

FCN 2025 272.188
WACC ~— 0,0719

Valor Terminal = = MUS$ 3.785.647

Este valor terminal, es un valor implicito final en las proyecciones, es por esto que
se considera solo en el ultimo periodo proyectado, haciendo que el FCD sea
altamente sensible a la tasa costo de capital. Por otra parte, también tiene influencia

en la valoracion, ya que para el calculo de los activos operacionales se incorpora.

7.3 Activos Operacionales

Para la construccién de los activos operacionales, se necesito el valor presente de
los flujos de caja neto desde el afio 2021 hasta el 2025 descontado a la tasa WACC,
mas el FCN de abril a diciembre del afio 2020, todo esto dividido en 1 mas la tasa
WACC, elevado en el periodo de descuento equivalente a los 9 meses que restan
(9/12), ya que esa es la fraccidn que corresponde para poder conocer los activos
operacionales al 31 de marzo de 2020, resultando ser MUS$ 3.308.018.
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7.4 Activos Prescindibles

Por otra parte, en el cuadro 34 se detallan los Activos Prescindibles, los cuales son
necesarios para la valorizacion de Colbun, se muestran los valores que la empresa
obtuvo en la fecha del 31 de Marzo de 2020.

Cuadro 34 Activos Prescindibles al 31 de Marzo de 2020

|Efectivo y equivalentes al efectivo S 591.487
| Otros activos financieros corrientes S 389.103
|Otros activos no financieros corrientes S 16.429
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas S 812
| Activos por impuestos corrientes S 22,782
|Otros activos financieros no corrientes S 83
|Otros activos no financieros no corrientes S 39,279
|Inversiones S 41.177
Activos por impuestos diferidos S 32.043
Total activos prescindibles (o no operacionales) S 1.133.195

Se puede desprender que la cuenta efectivo y equivalentes al efectivo corresponde
al 52% del total de los activos prescindibles, luego la cuenta otros activos financieros
corrientes con un 34%, los otros activos prescindibles tienen porcentajes muy bajos

respecto del total de los activos no operacionales.

La obtencion de estos activos a la fecha de valoracién, son necesarios para poder
obtener el valor de los activos junto con los activos operacionales y el superavit en
CTON, para asi conocer el precio estimado de la accion como se vera a

continuacion.
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8. Valoracion Colbun

Ya con los activos prescindibles especificados y los activos operacionales
valorizados, se procede a realizar la valoracién de la empresa Colbun al 31 de
Marzo de 2020.

Cuadro 35 Valoracion Colbun

MUS$S Valor 31-Marzo-2020
Activos Operacionales $ 3.308.018
Activos Prescindibles $ 1.133.195

| Superavit CTON $ 72.285
Valor Activos $4.513.498
Deuda Financiera $ 1.819.686
Valor Patrimonio MUSS $ 2.693.812
Valor Patrimonio CLP $ 1.780.609.738.950

| N* Acciones 31-Marzo-20 17,536,167,720

| Precio estimado de la Accién 31-Mar-20 $101,5
Precio Accion 31-Mar-20 Real $ 93,00

Mediante el método de Flujo de Caja Descontado, se obtiene el precio estimado
de la accion de Colbun a la fecha de la valoracion, donde se trabaja con una tasa
de Costo Promedio Ponderado (WACC) de 7,19% para calcular los activos
operacionales y proceder a obtener el patrimonio econémico en MUSS$ y luego
para asi obtener el precio de la accion en ddlares.

El precio estimado que arroja la valoracion es de $101,5 y el precio real fue de $
93 resultando un 9,18% de variacién entre ambos precios al 31 de marzo de 2020.
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9. Conclusion

Como ya se menciond, Colbun es una de las principales firmas en la generacion y
distribucion de energia en el pais, cuyas empresas comparables son AES Gener y
ENEL (generacion), estas 3 empresas abarcan el 50% de la participacion de

mercado en la industria de generacion eléctrica.

Por otra parte, la firma esta constantemente analizando nuevos proyectos
compatibles con la sustentabilidad en el medio ambiente, por lo que esta muy
involucrada en los efectos que puede provocar, incluyendo ejes de acciones para
poder disminuir las emisiones de CO2 o también conocido como huella de carbono.

Luego de un analisis del crecimiento del negocio y de la industria, se logro proyectar
el EERR con todos los supuestos y calculos necesarios, para después obtener los
flujos de caja neto desde abril-diciembre 2020 hasta el afio 2025 con los ajustes
correspondientes, para finalmente conocer el precio estimado en la valoracion

mediante el método flujo de caja descontados.

Ya con los analisis y proyecciones correspondientes, a la fecha del 31 de marzo de
2020, se obtuvo la valoracion de la empresa Colbun, el cual arrojé un precio
estimado de $101,5, donde el precio real de la accién a la fecha fue $ 93 por lo que
se genera una variacion de 9,18%, el cual se respalda por los supuestos utilizados

en este informe.
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Anexos
e Costos de Operacién detallados

MUSS 2014 2015 2016 2047 2018 W18 31 mar 20
Materias primas y H83.708 845934 724587 55680 773603 691984 | .149.124
consumibles

ulilizados v

Consumo petréleo -108.785 44073 41330 31145  -16429  -12601 -4.299
Consumo gas -341647  -253413  -262,823 -308369  -355478  -337.284 58 507
Consumo carbon 92 406 <T7.637 H3 3581 J35813 86,799 73648 20,796
Compra energia y 70806 41,222 <101.700 46.004 45613 54 930 -16.608
_pofencia el I e RIS EESTn Nt
Peajes -161918  -142769 -177.516  -184087  -170.91%7  -120.145  -21.550
Trabajo y suministro 107038  .85.820 -77.837 102262 89273 83378 -18.484
de terceros

Gaslos por beneficioa -59.707 -56.082 67813 -76.785 -T9.765 -74 351 -15.103
los empleados ' . ' e

Sueldos y salarios 45657 43602 53492  &£0A67 80722 57499 11678
Beneficlos a corto 5.063 -4 536 5516 65,044 -6.203 <5986 -1.207
plazo a los empleados

Indemnizacién por 2722 2718 -3.176 -3.583 8258 5.277 836
término de relacion

laboral :

Otros gastos de -5.264 -5228 -5629 -65.601 -6.581 -5.5490 -1.283
personal

Gastos por -182.375 194947 227918 223488  -236955  -250522 -60.573
depreclaclén y

amartizaclén

Depreciaciones -181.261 «193699  .228.133 218268 231348 .245.707 -58.475
Amortizaclones de 1124 «1248 <1784 5229 5807 4 B4 -1.098
intangibies

Otros gastos por 22804 -28.503 42090 «38.564 -33.856 «23974 £6.036
Otras ganancias -1.420 -1.220 17577 -112.455  -55195 11219 -29.796
Seguros 18.430 11.518 445 1.268 7 0 0
Otros ingresos 826 1.859 3.198 3.029 1.556 2.845 375
Combinacién de 726 0 (4] 23.352 0 0 0
negocios

Deterioro PPE | I 685 ov. U o 0
Deterloro patentes 4,33 483 1.3 £5.924 BOT6 4332 0
derechos de agua no

Resultados contratos  -4.537 -4.023 -820 -1.840 832 -969 -100
derivados _ | | . _
Honorarios atencién -582 -850 -856 -1,303 -1.118 -783 -2
de julcios v ; , 5

Bajas blenes PPE 5,967 -2.129 5711 -7.158 -1.495 4805 0
Castigos y multas 773 75 773 51 1018 539 -1
Comisién prepago 0 -4.132 0 -12.648 0 0 -17.391
bono

Obsolescencia de 4,400 1.740 -887 0 -2.126 0 o
existencias

Emislones de 0 0 0 -10.907 5663 13625 4351
_centrales térmicas

Cliusula de salida, 0 0 (4] 2358 0 0 0
término contrato GNL-

Chile

Coslos 0 0 0 0 -1.268 -1.345 -334
desmantelamiento

Donaciones y aportes D 0 0 0 -3.167 2774 -850
comunitarios 3 Y. e at=Ch S EmS A EE Sy
Otros 351 -3287 8657 £.115 -7.58% «12095 £.262
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e Analisis estatico
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e Beta Patrimonial de la accion en 2015
Estodisticas de lo regresidn
Coefidente de correlacion multiple 0,65498941
Coefidente de determinacion RA2 0,429011128
R*2 ajustado 0,423413197
Errortipko 0018922403
Observaciones 104
L Cosfientis Errev Dewer Estodiekor  Predobldnd  Mferr 958 Sugeviar 95K
Intercepoon L,0000672921 000185781 597047207 008078540 Q007357821 119790008
Vardbe X 1 1020363276 0.116555%08 3,754282156 460Q1E14 Q789175193 L2515513%
e Beta Patrimonial de la accion en 2016
Estadisticas de Jo regresidn
Coeficiente de correlacian multiple 0,673099751
Coaficlera do determinacidn RA2 0453063274
RA2 ajustado 044770115
Ertor tipico D,02068682
Observaciones 104
Coeflentes Errov Lo Estoatstico ¢ FrodedVeod  eferior 35N Supenar 95%
Interceacon COY196E05% OR0IBES GIT0LE1967 0334050638 Q05931367  0,002055675
Varalse ¥ 1 1242720359 0435195564 O19200035 4953246 45 0974560599 1 510630148
e Beta Patrimonial de la accion en 2017
Estadisticas de ka regresion
Coeficiente de correlacidn miitiple 0,662686734
Coeficiente de determinacion RA2 0,439153787
RM2 3justado 0,433655295
| Error tipico 0,020683304
Observaciones 104
L S0 L —— L — TR T L
Intercepodn 0,005322407 0002048775 2500224421 001800445 0001058672 00091851483
Varabie X 1 1,211257306 0, 135534514 B936491953 1 3244E24 S, 504242524 1 4R00RI3T2
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e Beta Patrimonial de la accién en 2018

Estadisticas de la regresion

Coefidente de correlacion multiple 0,603785786

Coeficente de determinacion RA2 0,364562106

R*2 apustado 0,358332323

Error tipico 0,023634004

Observacones 104
Cowficientes Errovr tpko Estadistico | Prodobiidod Infenar 05% Supenor 95%
Intercepdon 0005741241 0002367241 24255833 001708059 0001046529 0,01043735:
VariableX 1 i 1028342362 0334427596 76457861 3,1026E-11 0761705862 1,29497880:

e Beta Patrimonial de la accién en 2019

Estadisticas de fa regresidn

Coeficente de correlacén mikipls 0505118525

Cealidente da determinacion R*2 0,259201673

R*2 ajustado D,251938543

Error tipico 0,027109164

Observaciones 104

Coeficientes Emror toko EstodNstico © FrobadNosd  Mfenior 95%  Supenior S5%

Ineroepcion 0,000300£85 0002661274 01129853 691026423 000497798 0005573303
Varkdshe X 1 0.904236404 Q151369025 5974051872 3338804 0.504046662 1204526147

e Beta Patrimonial de la accién 31-mar-2020

Estadisticas de lo regresidn

Coefxiente de correlacion miltiple 0,632334281

Coeficiente de determinadon RA2 0,399846643

R"2 ajustado 0,393962787

Error tpico 0,033269002

Observaciones 104
&= Coeficentes  Erortipo  Estodsteor FrobedWded  infenee 95%  Supenor 95%
Intsrcepeitn -0,000465495 0,003 269202 0202527197 O,84005387  -0,007189611 0005858621
Vartathe X 1 0,84B015572 0, 302055856 5243570898 6,00878-13  OSAFF7I600 1052057444
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