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RESUMEN EJECUTIVO

En el presente informe se realiza la valorizacion de Colbun S.A. (que transa en la Bolsa
de Santiago bajo el nemotécnico COLBUN) al 31 de marzo de 2022, a través del método

de multiplos.

Colbln es una empresa de capitales chilenos, con mas de 35 afios de historia y
constituye una de las principales empresas de energia eléctrica de Chile, lider en
generacion y comercializacion de energia eléctrica y soluciones energéticas. Ademas, la

Compafiia posee presencia en Peru a través de su filial, Fénix.

Para determina el precio de la accion de Colban mediante el método de multiplos. Para
esto, se definen como empresas comparables Colbun a Enel Generacion, Engie y AES
Andes.

Se determind el precio de la accion mediante 8 mdultiplos: PER, EV/EBITDA, EV/EBIT,
PBV, VBR, PS y EVS. El precio de la accion fluctué entre $53.1 y $209.8, con un
promedio de $106.3.

Sin embargo, el multiplo Price-Earning Ratio presenta una distorsion debido a la venta
de Colban Transmision, originando un valor no representativo. Debido a la importancia
de este parametro en el segmento utilities segin P. Fernandez (2012), se decide aislar
el efecto de la venta de Colbun Transmisién utilizando el resultado por accién histérico
entre 2017 y 2020. Con el ajuste, se obtiene un precio de accion de $72.8 mediante el
multiplo PER, un 13% mas alto que el precio real de Colbun a la fecha de valoracion,
CLP 64.53.



1. METODOLOGIA

1.1. Principales métodos de valoracion

Los métodos de valoracion tienen como objetivo estimar un valor econémico para la
compainiia. La literatura ofrece diversos grupos de métodos de valoracion, los cuales se
basan en: i) las cuentas del balance de la empresa, ii) las cuentas de resultados de la
empresa, iii) en las cuentas del balance y de resultados de la empresa (métodos mixtos),
iv) en el descuento de flujos y v) la valoracién de opciones reales (Fernandez, 2012). Por
ello, los resultados obtenidos nunca seran exactos ni Unicos, y que ademas dependeran
de la situacion de la empresa en un determinado momento. Los equipos de analistas
comprueban y determinan el valor tedrico por accion, es decir, el valor econdmico de la
empresa dividido por el niumero de acciones emitidas por la sociedad cuyos sus
resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research utilizan distintos

supuestos (Damodaran, 2002).

Dentro de los métodos mas conocidos se encuentran el modelo de flujos de caja
descontados, multiplos o comparables y descuento de dividendos (Bancel y Mittoo, 2014;
Fernandez, 2012; Papelu et al., 2019; Pinto et al., 2019). En este trabajo se utiliza el

método de valoracion por multiplos.

1.1.1. Método de multiplos

El enfoque de mudltiplo o comparables, determina un valor para la empresa,
estableciendo relacién entre ratios financieros de una compania de la misma industria, y
el valor de la firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa

(Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019).

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 valoracién de las
acciones segun el multiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia.
Para aplicar este método se necesita identificar activos comparables y obtener el valor
de mercado de ellos, y convertir estos valores de mercado en valores estandarizados.
Esto lleva a obtener multiplos, comparar el valor estandarizado o el multiplo aplicado a
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los activos comparables, controlando por diferencias que podria afectar el multiplo de la
empresa. Tener en cuenta que dos firmas son comparables en la medida que tengan
riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y caracteristicas similares de flujos de caja

(Damodaran, 2002; Fernandez, 2012; Maquieira y Espinosa, 2019).

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, los cuales pueden ser clasificados
principalmente en: multiplos de ganancia, multiplos de valor libro y multiplos de ventas.
Algunos ejemplos de multiplos en cada grupo se detallan a continuacion (Maquieira y
Espinosa, 2019).

1.1.2.1. Multiplos de ganancias
¢ Price to Earnings Ratio (PER) = Precio de la accion / Utilidad por accion
e Enterprise Value to EBIT (EV / EBIT) = Valor de la empresa / EBIT
e Enterprise Value to EBITDA (EV / EBITDA) = Valor de la empresa / EBITDA

Donde: “Precio de la accién” es el precio que cotiza en la Bolsa de Valores, “Utilidad de
la accion” es el resultado neto dividido por el total de acciones en circulacion, “Valor de
la empresa” es el patrimonio econémico mas el valor de mercado de la deuda neta,
“EBIT” (por sus siglas en inglés) es el resultado operacional, y “EBITDA” (por sus siglas

en inglés) es el resultado operacional antes de depreciacion y amortizacion.

1.1.2.2. Mdltiplos de valor libro
> Price to Book Value (PBV) = Patrimonio econdmico / Valor libro del patrimonio
> Value to Book Ratio (VBR) = Valor de la empresa / Valor libro de los activos

Donde: “Patrimonio econémico” es el precio de la accién por el nUmero de acciones en
circulacion, “Valor libro del patrimonio” es el valor contable del patrimonio, “Valor de la
empresa” es el patrimonio econdmico mas el valor de mercado de la deuda, y “Valor libro

de los activos” es el valor libro del patrimonio mas el valor libro de la deuda.
1.1.2.3. Multiplos de ventas
> Price to Sales Ratio (PS) = Patrimonio econémico / Ventas por accion

> Enterprise Value to Sales (EVS)= Valor de la empresa / Ventas



Donde: ““Patrimonio econdmico” es el precio de la accion por el nUmero de acciones en
circulacion, “Ventas por accién” son las ventas dividida por el total de acciones en
circulacion, “Valor de la empresa” es el patrimonio econémico mas el valor de mercado

de la deuda neta, y “Ventas” es el total de ventas.

Por dltimo, destacar que no todos los multiplos son apropiados para todos los sectores,
por ejemplo: i) el Price to Book Value es mas apropiado para valorar bancos y empresas
del sector del papel y celulosa, i) el Enterprise Value to EBITDA se utiliza frecuentemente
en los sectores de produccion de alimentos y bebidas alcohdlicas, iii) el Price to Earnings
Ratio se utiliza en los sectores de utilities y gas y petréleo, y iv) el Price to Sales Ratio
es mas Util en los sectores de transporte terrestre y fabricantes de autos (Fernandez,
2012).
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2. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y LA INDUSTRIA
2.1. Descripcién de la empresa

Con mas de 35 afios de historia, Colbun S.A. es una de las principales empresas de
energia eléctrica de Chile, lider en generacién y comercializacién de energia eléctrica y

en la proyeccién de soluciones energéticas.

Colbun cuenta con 27 centrales de generacion, con presencia en Chile y en Perl. Sus
centrales representan una capacidad instalada de 4,000 MW, suministrando energia
eléctrica segura, competitiva y crecientemente renovable a mas de 350 clientes.

Ademas de energia eléctrica, la propuesta de Colbun brinda soluciones energéticas a
sus clientes, tales como: infraestructura para electromovilidad, energia distribuida,

eficiencia energética y almacenamiento, entre otras.

Segun Merco (Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa) en su ranking de
empresas con mejor reputacion de Chile (afio 2021), Colbun se ubica en el lugar 96 a
nivel general y 7 en el sector energia y distribucion (Merco, 2021). Por otro lado, en el
ranking de las 500 mayores empresas de América Latina, elaborado por América

Econdmica, Colbln se encuentra en la posiciéon 380 (América Econémica, 2021).

Colbun es el tercer mayor generador de energia de Chile. Segun cifras del afio 2021, la
Compaiiia inyecté 10.7 TWh de energia eléctrica al Sistema Eléctrico Nacional (SEN),
lo que representa un 13% de la participaciéon de mercado (11% de participacién en
potencia instalada). En Perd, la Compafia gener6 3.4 TWh de generacion térmica, lo
que constituye un 6% de la participacién de mercado en energia producida en el Sistema
Eléctrico Interconectado Nacional de Pert (SEIN) y un 4% de la participacion de mercado

en capacidad instalada.

En otras cifras consolidadas del afio 2021, la Compafiia registré6 1,440 millones de
dolares en ingresos de actividades ordinarias, un EBITDA de 520 millones de délares y

utilidades netas por 540 millones de délares.

Finalmente, en cuanto al nimero de trabajadores, Colbin cuenta con 1,008 trabajadores

propios en Chile y 113 Peru.
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2.1.1. Antecedentes del negocio e historia

2.1.1.1. Antecedentes del negocio

En la Tabla 1 se presenta un resumen de los principales antecedentes de la empresa.

Tabla 1 - Antecedentes de la empresa Colbun S.A.

Antecedentes Colbun S.A.

Ticker COLBUN

Clase de accion Serie Unica

Derechos de cada clase Acciones comunes con derecho a voto y a dividendo
Mercado donde transa Bolsa de Comercio de Santiago y en la Bolsa Electrénica

L Empresa generadora con 27 instalaciones, cuyo parque de
Descripcion de la empresa . o
produccién alcanza una potencia instalada de 4,010 MW

Sector e industria Energia

. . ) } Generacion y Transmision
Paises y negocios Chile y Peru o
eléctrica

Fuente: Elaboracién propia a partir de memoria anual y pagina web

Colbln S.A,, transa en la Bolsa de Santiago y en la Bolsa Electrénica de Chile bajo el
nemotécnico COLBUN, es una de las principales compafiias de generacion eléctrica de
Chile, con una capacidad instalada de 3,437 MW que aporta al Sistema Eléctrico
Nacional (SEN). Adicionalmente posee presencia en Peru, con una capacidad instalada
de 573 MW en base a GNL que aporta al SEIN.

A partir del 6 de octubre de 2021, la accion se comenz6 a transar sin derecho al dividendo
extraordinario por la venta de Colbdn Transmision, lo que explica el nuevo valor de la

accion a partir de ese dia, tal como lo muestra la Figura 1.
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180

160
140

[ =
0 O N
o O o

CLP/accién
H [e2}
o o

N
o o

sept-17
dic-17
mar-18
jun-18
sept-18
dic-18
mar-19
jun-19
sept-19
dic-19
mar-20
jun-20
sept-20
dic-20
mar-21
jun-21
sept-21
dic-21
mar-22
jun-22

Figura 1. Precio de la accion de Colbln. Fuente: Yahoo Finance.

En la Tabla 2 se muestran las ventas por pais y por las principales lineas de negocios
de Colbln desde 2017 a marzo de 2022.
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Tabla 2 - Ingreso y EBITDA por pais de Colbun S.A.

US$ Millones 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-03-2022

Chile - Generacion

Ventas 1,356 1,313 1,265 1,134 1,237 362
Clientes Regulados 674 599 469 330 349 68
Clientes Libres 414 598 680 676 667 231
Energia y Potencia 99 a3 102 109 173 54
Peajes 148 0 0 0 0 0
Otros Ingresos 20 22 14 20 48 9

EBITDA 639 582 555 551 308 121

Chile - Transmision

Ventas 0 77 84 80 46 0
Peajes 0 77 83 80 46 0
Otros Ingresos 0 0 0 0 0 0

EBITDA 0 67 72 67 36 0

Peru - Generacion

Ventas 193 160 175 159 172 55
Clientes Regulados 123 107 112 109 105 36
Clientes Libres 11 30 32 22 23 5
Energia y Potencia 13 18 20 23 38 10
Peajes 41 0 0 0 0 0
Otros Ingresos 5 5 11 6 6 4

EBITDA

Eliminaciones intrasegmentos

Ventas

EBITDA

Fuente: Elaboracién propia de Analisis Razonados y Estados Financieros

14



Colbln S.A. esta presente en Chile y Per(, y segmenta sus operaciones de acuerdo con
la clasificacion de clientes segun la regulacion eléctrica de cada pais. Colbun
proporciona el servicio de suministro de energia y potencia a clientes regulados y clientes

no regulados o clientes libres. Ademas de las ventas que se generan en el mercado spot.

Clientes regulados. Corresponde a clientes pequefios representados por compafiias
de distribucion, donde la empresa vende energia a un precio resultante de licitaciones
publicas y competitivas. En el caso de Peru se considera aquellos clientes que consumen
menos de 200 kW.

Clientes no regulados: Corresponde a clientes con capacidad de conexion mayor a
5,000 KW en Chile y para Peru entre 200 KW y 2,500 KW. Los ingresos de las ventas
de energia eléctrica para estos clientes se registran sobre la base de entrega fisica de
energia y potencia, a las tarifas especificadas en los contratos respectivos.

Clientes mercado spot: Los ingresos de las ventas de energia eléctrica y potencia se
registran sobre la base de entrega fisica de energia y potencia, a otras compafiias
generadoras, al costo marginal de la energia y potencia. El mercado spot por ley esta
organizado a través de Centros de Despacho (CEN en Chile y COES en Per() donde se

comercializan los superavit y déficit de energia y potencia eléctrica.

La gran mayoria de las ventas ocurren en Chile, que durante los periodos analizados
representa en promedio un 88% de las ventas totales. En el caso de Perl representa en
promedio el 12% restante. A nivel EBITDA, Chile representa en promedio un 89% y Per(
el 11%.

En octubre de 2018 se realizdé una reorganizacioén de los activos de transmision de la
Compaifiia, concentrdndose en Colbun Transmision S.A. la totalidad de los activos
nacionales, zonales y dedicados. Con anterioridad, Colbun Transmisién S.A. solo

registraba los activos de transmision nacionales.

El 30 de septiembre de 2021, se concret6 la venta de su filial Colban Transmision S.A.
a Alfa Desarrollo SpA, controlada en un 80% por APG Energy and Infra Investments y

en un 20% por Celeo Redes. La infraestructura de transmisién eléctrica vendida
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corresponde a 899 Km de lineas de transmision, divididas en 335 km de lineas
pertenecientes al segmento Nacional, 70 km pertenecientes al segmento Zonal y 494 km
al segmento dedicado. Adicionalmente, Colbun Transmision S.A. es duefia de 27
subestaciones. Dado esto, para el afio 2021 los resultados de Colbin Transmision S.A.

se consolidan en Colbun S.A. sélo hasta septiembre de 2021.

Adicionalmente en la Tabla 3 se presentan los numeros de empleados por pais de
Colbun S.A. al final de cada periodo.

Tabla 3 - Niomero de empleados por pais de Colbin S.A.

Empleados 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021
Chile 992 971 949 984 1.008
Peru 92 88 92 102 113

Total Empleados

Fuente: Elaboracion propia de memoria anual

Como se observa en la Tabla 3, la dotacion de la Compafiia se concreta principalmente
en Chile con un promedio de 91% durante los afios 2017 a 2020 y Peru con 9% restante.
Lo anterior, es consistente con la generacion de los ingresos de la compafiia en el mismo

periodo.

2.1.1.2. Historia de Colbun

La historia de Colbaun comienza el afio 1985, afio en que entran en operacién las

centrales hidroeléctricas de embalse Colbun y Machicura.

En 1986, a partir de la division de Endesa S.A., se crea la Empresa Eléctrica Colbun
Machicura S.A., actual Colbdn S.A.
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En 1997, CORFO vende un 37% de su participacién en Empresa Eléctrica Colbun

Machicura S.A. y deja de controlar la Compainia.

El afio 2005, Minera Valparaiso S.A., propiedad del Grupo Matte, se convierte en el

controlador de Colbln S.A.

Un afo después, en 2006, Tractebel vende su participacién de 9.53% de Colbun S.A. a

Antarchile S.A. (Grupo Angelini).

En el afio 2010, se define la Estrategia de Sostenibilidad de Colban. Posteriormente, en
2017, la Compaiiia ingresa al indice de Sostenibilidad del Dow Jones (DJSI) de Chile y
de Emerging Markets.

En 2012, se crea la sociedad filial Colbin Transmisién S.A. Posteriormente, en el afio
2021, Colbun decide salir del negocio de la transmisién de energia eléctrica y acuerda
la venta del 100% de su filial de transmision a Alfa Desarrollo SpA., un consorcio formado
en un 80% por APG Energy e Infra Investments, S.L. (parte de APG, fondo de pensiones
holandés) y 20% por Celeo Redes.

En el afio 2017 Colbun se adjudicé la concesién para desarrollar Horizonte, el mayor
parque eélico de Latinoamérica. El proyecto Horizonte inicié su fase de construccion en

2021 y se estima que comience su operacién comercial en 2024.

En cuanto a las centrales de generacion de energia eléctrica de Colbun, a continuacion

se detalla el afio en que cada central inici6 sus operaciones comerciales:
e 1996: Central Hidroeléctrica San Ignacio
e 1998: Central Hidroeléctrica Ructe
e 1999: Central Térmica de Ciclo Combinado Nehuenco |
e 2002: Central Térmica de Ciclo Abierto Nehuenco IlI
e 2004: Central Térmica de Ciclo Combinado Nehuenco Il
e 2005: Central Térmica de Ciclo Abierto Candelaria
e 2007: Central Hidroeléctrica Quilleco y Chiburgo
e 2008: Central Hidroeléctrica Hornitos
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e 2009: Central Termoeléctrica de Ciclo Abierto Los Pinos
e 2010: Central Hidroeléctrica San Clemente

e 2012: Central Térmica a Carbén Santa Maria

e 2014: Central Hidroeléctrica Angostura

e 2018: Central Hidroeléctrica La Mina y Planta Solar Ovejeria

2.1.2. Principales accionistas

En la Tabla 4 se muestran los 12 principales accionistas de Colbun S.A. al 31 de marzo
de 2022, con sus respectivos nimeros de acciones suscritas, nimeros de acciones

pagadas y el porcentaje de la propiedad.

Tabla 4 - Listado de principales accionistas de Colbun S.A.

Nombre #de accio::res #de acciones .% de

suscritas pagadas propiedad
MINERA VALPARAISO S.A 6,166,879,733 6,166,879,733 34.75%
FORESTAL COMINCO S A 2,454 688,263 2,454 688,263 13.83%
ANTARCHILE S A 1,680,445,653 1,680,445 653 9.47%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE STATE STREET 672,282,450 672,282 450 3.79%
FONDO DE PENSIONES CUPRUM C 418,715,534 418,715,534 2.36%
FONDO DE PENSIONES HABITAT C 380,825,140 380,825,140 2.15%
FONDO DE PENSIONES HABITAT A 360,921,726 369,921,726 2.08%
FONDO DE PENSIONES HABITAT B 331,616,176 331,616,176 1.87%
BANCHILE CORREDORES DE BOLSA S.A 312,620,783 312,620,783 1.76%
BANCO SANTANDER - JP MORGAN 296,716,207 296,716,207 1.67%
FONDO DE PENSIONES CUPRUM A 288,286,707 288,286,707 1.62%
BANCO DE CHILE POR CUENTA DE TERCEROS CA 253,177,369 253,177,369 1.43%

Fuente: Comision para el mercado financiero (CMF)
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Como se observa en la Tabla 4, al cierre del 31 de marzo de 2022 los 2 principales
accionistas son Minera Valparaiso S.A (34,75%) y Forestal Cominco S.A. (13,83%).
Ambas sociedades pertenecen al Grupo controlador (Grupo Matte). Por su parte,
AntarChile S.A. posee el 9,47% de la propiedad de Colbun, con lo cual puede designar

a un miembro del Directorio.

2.1.3. Filiales

La Figura 2 presenta la estructura societaria de Colban, quien cuenta con cuatro

empresas subsidiarias y una empresa asociada.
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Las Canteras 5.A

100% 100%

Fenix Desaladora
Power Perd S.A del Sur 5.A

Fuente: Memona 2021 Colbin S.A

Figura 2. Estructura societaria de Colbun.

2.1.4. Plan de crecimiento

Colbun esta en constante bisqueda de oportunidades de crecimiento tanto en Chile
como en paises de Latinoamérica, que le permita contar con una matriz de generaciéon
segura, competitiva y eficiente. Colbun espera construir cerca de 4,000 MW en energias
renovables, duplicando el tamafio actual con miras a contar con opciones consolidadas
de crecimiento a medida que las necesidades de sus clientes lo demanden.

Adicionalmente, posee un portafolio de opciones de proyectos edlicos, solares y baterias
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que se encuentran en distintas etapas tempranas de desarrollo, y que suman un poco

mas de 1,000 MW. Los principales proyectos son:

Proyecto Eolico Horizonte. La inversion para este proyecto alcanza los US$850
millones, el cual considera una potencia de 778 MW. Su construccion inicié en diciembre

de 2021 y se estima que comience a inyectar energia al sistema en 472023.

Proyectos Solares Fotovoltaicos Diego de Almagro Sur |y Il. La inversién para este
proyecto alcanza los US$147 millones, el cual considera una potencia de 230 MW y
comenz0 la inyeccion de energia al sistema el 9 de diciembre de 2021 de forma
progresiva.

Proyecto Baterias Diego de Almagro. La inversion para este proyecto alcanza los
US$11 millones, el cual considera la instalacion de un bloque de baterias en las
instalaciones del parque fotovoltaico Diego de Almagro con una capacidad de 8 MW para
4 horas.

Proyecto Solar Fotovoltaico Inti Pacha |, Il y Ill. Corresponde a la instalacion de un
parque de generacién por energia solar en 3 fases y que cuenta con una capacidad
instalada de 250 MW por fase.

Proyecto Solar Fotovoltaico Jardin Solar. Corresponde a la instalacién de un parque

de generacién por energia solar y que cuenta con una capacidad instalada de 537MW.

Proyecto Eblico Los Junquillos. Corresponde a la instalacion de un parque de

generacion por energia Edlica y que cuenta con una capacidad instalada de 360 MW.

Proyecto Solar Fotovoltaico Celda Solar. Corresponde a la instalacién de un parque

de generacién por energia solar y que cuenta con una capacidad instalada de 156 MW.

Proyecto Solar Fotovoltaico Sol de Tarapaca. Corresponde a la instalacién de un
parque de generacion por energia solar y que cuenta con una capacidad instalada de
180 MW.

Proyecto Hidroeléctrico San Pedro. Corresponde a una central de embalse de 12
kilbmetros de largo ubicada entre el desague del lago Rifiihue y el puente Malihue en la

Regién de los Rios. Este proyecto tendria una capacidad instalada de 170 MW.
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2.2. Descripcién de laindustria

El mercado eléctrico chileno opera de forma centralizada mediante costos variables
auditados. Existe una entidad, llamada Coordinador Eléctrico Nacional (CEN), que posee
la misiébn de coordinar y operar el Sistema Eléctrico Nacional (SEN) a minimo costo,

asegurando la suficiencia del sistema.

Para que el CEN pueda cumplir su mision, las empresas generadoras de energia
informan semanalmente los costos variables de operacion de sus unidades. En el caso
de centrales termoeléctricas, los costos variables tipicamente se encuentran indexados

a commodities internacionales (Brent, AP14, WTI, Henry Hub).

Usualmente las empresas generadoras, ademas de producir energia por instruccion del
CEN, poseen contratos de venta de energia de largo plazo con clientes (PPA por sus
siglas en inglés Purchase Price Agreement). Existen dos tipos de clientes, libres y
regulados, y se diferencian principalmente en que los primeros son capaces de negociar
directamente con las empresas generadoras, mientras que los clientes regulados
negocian su precio de energia por medio de empresas distribuidoras, de forma

agrupada.

2.2.1. Estado actual

Durante los ultimos afios, el mercado eléctrico nacional se ha visto afectado por diversos
hechos, los cuales han representado un desafio para las empresas que se encuentran

inmersas en el rubro.

Chile se encuentra en una extensa sequia desde hace mas de una década. Segun el
informe final de la Mesa Nacional del Agua, elaborado por el Ministerio de Obras
Publicas, la sequia se ha caracterizado por un déficit de precipitaciones entre un 20 y
40%, con la consecuente disminucidon de la acumulacién nival, de los volimenes de

embalses y de los niveles de agua (Ministerio de Obras Publicas, 2022).

Histéricamente, la generacién hidraulica ha representado un porcentaje relevante de la
energia total del Sistema Eléctrico Nacional. Sin embargo, durante los ultimos afios el

aporte hidroeléctrico ha disminuido considerablemente, como se muestra en la Figura 3.
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Figura 3. Energia anual afluente. Elaboracién propia. Fuente: Comisién Nacional de Energia (CNE)

El cambio climatico global conlleva efectos que ya han comenzado a manifestarse.
Segun la NASA, dos de los efectos del cambio climatico son el cambio en el patrén de
las precipitaciones y aumento en las sequias (NASA, 2022). La principal causa del
cambio climatico son las emisiones de gases de efecto invernadero. En consecuencia,
muchos paises, incluido Chile, han comenzado procesos de descarbonizacién de su

matriz energética.

Una consecuencia de la aceleracién de las iniciativas para avanzar hacia una matriz
energética sin emisiones es el brusco descenso del costo nivelado de la energia
(fundamentalmente CAPEX) que han manifestado las energias renovables de fuente
variable (solar y edlica) durante la ultima década, como se aprecia en las siguientes

graficas.
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Figura 4. Costo nivelado de la energia (LCOE) de generacion solar y edlica. Fuente: Lazard’s leverized cost of energy
analysis (2021).

Sumado al descenso en el costo nivelado de la energia solar y edlica, Chile posee una
de las mejores condiciones del mundo para desarrollar este tipo de tecnologia. En
consecuencia, durante los ultimos afios ha aumentado considerablemente la oferta de

energia solar y edlica en el Sistema Eléctrico Nacional.

Sin embargo, a pesar de la fuerte entrada de energias renovables al sistema eléctrico
chileno, aln no es posible desplazar las fuentes de generacién a partir de combustibles
fésiles. Esto se debe a dos razones: (i) son energias de fuente variable, es decir, no es
posible predecir con certeza su produccion, y (ii) el factor de planta de las energias
renovables de fuente variable es bajo. Por lo tanto, retirar aceleradamente las centrales
de produccion que utilizan combustibles fésiles como materia prima puede poner en

riesgo la seguridad del sistema.

Otro de los factores que ha forzado al alza el costo de la energia durante los dltimos
afios ha sido el precio internacional de los combustibles. Esta alza en primera instancia
se debid a las consecuencias de la pandemia de Covid 19 y durante el presente afio

encontrd sus razones en el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. La Figura 5 presenta
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la evolucion de los principales commodities a los que se encuentran indexados los

combustibles en el mercado eléctrico chileno (API4, Brent y Henry Hub).
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Figura 5. Evolucién precio commodities de combustibles. Fuente: Bloomberg.

2.2.2. Regulacion y fiscalizacion

El cuerpo regulatorio que define las condiciones del mercado eléctrico chileno se
encuentra en el Decreto con Fuerza de Ley 4, que fija el texto refundido, coordinado y
sistematizado del Decreto con Fuerza de Ley 1, de Mineria, de 1982, Ley General de

Servicios Eléctricos, en materia de energia eléctrica.

En cuanto a los principales agentes encargados de regular o fiscalizar que se cumpla la
Ley son: Ministerio de Energia, Comision Nacional de Energia, Superintendencia de
Electricidad y Combustible, Coordinador Eléctrico Nacional y Panel de Expertos. A

continuacion, se detalla la principal funcién de cada entidad:

Ministerio de Energia. Institucién de Gobierno responsable de elaborar y coordinar, de

manera transparente y participativa, los distintos planes, politicas y normas para el
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desarrollo del sector energético del pais, y asi asegurar que todos los chilenos y chilenas

puedan acceder a energia de forma segura y a precios razonables.

Comision Nacional de Energia (CNE). Organismo técnico encargado de analizar
precios, tarifas y normas técnicas a las que deben cefiirse las empresas de produccion,
generacién, transporte y distribuciéon de energia, con el objetivo de disponer de un
servicio suficiente, seguro y de calidad, compatible con la operacion mas econémica

(Comision Nacional de Energia, 2022).

Coordinador Eléctrico Nacional (CEN). Corporacién auténoma de derecho publico, sin
fines de lucro, con patrimonio propio y de duracién indefinida. La organizacion,
composicion, funciones y atribuciones se rigen segun lo establecido en la Ley N°20,936
y su Reglamento.

El CEN es un organismo técnico e independiente, encargado de la coordinacién de la
operacion del conjunto de instalaciones del Sistema Eléctrico Nacional que operen
interconectadas entre si (Coordinador Eléctrico Nacional, 2022).

Superintendencia de Electricidad y Combustibles (SEC). Es la entidad que se
encarga de fiscalizar. Segln su pagina web, su misién es vigilar que los ciudadanos
cuenten con productos y servicios seguros y de calidad en los sistemas de electricidad

y combustibles (Superintendencia de Electricidad y Combustibles, 2022).

Panel de Expertos. Organo colegiado auténomo creado en el afio 2004 por la Ley
N°19,940, de competencia estricta y reglada. Su funcién es pronunciarse, mediante
dictamenes de efecto vinculante, sobre aquellas discrepancias y conflictos que,
conforme a la ley, se susciten con motivo de la aplicaciéon de la legislacion eléctrica y de
servicios de gas que las empresas eléctricas, de servicios de gas y otras entidades

habilitadas sometan a su conocimiento (Panel de Expertos, 2022).
2.2.3. Riesgos

Segun la memoria anual del afio 2021 de Colbun S.A., la Compafiia cuenta con una
Politica de Control y Gestidn de Riesgos, cuya estrategia esta orientada a resguardar los
principios de estabilidad y sustentabilidad de la Compaifiia, identificando y gestionando

las fuentes de incertidumbre que la afectan o la puedan afectar.
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Gestionar integramente los riesgos supone identificar, medir, analizar, mitigar y controlar
los distintos riesgos incurridos por las distintas gerencias de la Compaifiia, asi como
estimar el impacto en la posicién consolidada de la misma, su seguimiento y control en

el tiempo.

Acorde a las caracteristicas del negocio, es posible clasificar los riesgos en riesgos del

negocio eléctrico y riesgos financieros.

2.2.3.1. Riesgos del negocio eléctrico
2.2.3.1.1. Riesgo Hidrolégico

En condiciones hidrolégicas secas, Colbun debe operar sus plantas térmicas de ciclo
combinado, sus plantas de respaldo o bien recurrir al mercado spot. Esta situacion
encareceria los costos Colbun (principalmente el costo combustible), aumentando la
variabilidad de sus resultados en funcion de las condiciones hidroldgicas.

La exposicion de la Compafiia al riesgo hidrolégico se encuentra razonablemente
mitigada mediante una politica comercial que tiene por objetivo mantener un equilibrio
entre la generacién competitiva (hidraulica en un afio medio a seco, generacion térmica
a carbén y a gas natural costo eficiente y debidamente complementadas por otras

fuentes de generacién de fuente renovable variable) y los compromisos comerciales.

En Perl, Colbldn cuenta con una central de ciclo combinado y una politica comercial
orientada a comprometer a través de contratos de mediano y largo plazo, dicha energia
de base. La exposicién a hidrologias secas es acotada ya que solo impactaria en caso

de eventuales fallas operacionales que obliguen a recurrir al mercado spot.

2.2.3.1.2. Riesgo de precios de los combustibles

En Chile, en situaciones de bajos afluentes a plantas hidraulicas, Colbun debe hacer uso
de sus plantas térmicas o efectuar compras en el mercado spot a costo marginal. Lo
anterior genera un riesgo por las variaciones que puedan presentar los precios
internacionales de los combustibles. Para mitigar el impacto de las variaciones, se llevan
a cabo programas de coberturas con diversos instrumentos derivados, tales como
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opciones call y opciones put, entre otras. En caso contrario, la Compafiia podria
encontrarse en una posicién excedentaria en el mercado spot, cuyo precio estaria en

parte determinado por el precio de los combustibles.

En Perd, el costo del gas natural tiene una menor dependencia de los precios
internacionales, dada la importante oferta doméstica de este hidrocarburo, situaciéon que

permite acotar este riesgo.

2.2.3.1.3. Riesgo de suministro de combustibles

La Compania posee un contrato con Enap Refinerias S.A. ("ERSA”) que incluye
capacidad reservada de regasificacion y suministro por 13 afios, cuya entrada en vigor
fue el 1 de enero de 2018. Este acuerdo permite contar con gas natural para operar dos
unidades de ciclo combinado durante gran parte del primer semestre, periodo del afio en
gue generalmente se registra una menor disponibilidad de recurso hidrico. Ademas,
existe la posibilidad de acceder a gas natural adicional via compras spot, permitiendo
contar con respaldo eficiente en condiciones hidroldgicas desfavorables en la segunda
parte del afio. Por otro lado, se han firmado contratos de suministro de gas con

productores argentinos (Pampa, PAE y Total), para complementar el suministro de GNL.

Por su parte, en Perd, Fenix cuenta con contratos de largo plazo con el consorcio ECL88
(Pluspetrol, Pluspetrol Camisea, Hunt, SK, Sonatrach, Tecpetrol y Repsol) y acuerdos

de transporte de gas con TGP.

En cuanto a las compras de carb6n para la central térmica Santa Maria, se realizan
licitaciones periédicas (la dltima en julio de 2021), invitando a suministradores

internacionales.

2.2.3.1.4. Riesgo de fallas en equipos y mantencién

La disponibilidad y confiabilidad de las unidades de generacion y de las instalaciones de
transmision de Colbuan son fundamentales para el negocio. Por esto, Colbun tiene como
politica realizar mantenimientos programados, preventivos y predictivos a sus equipos,

acorde a las recomendaciones de sus proveedores. Colblin mantiene una politica de
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cobertura de este tipo de riesgos a través de seguros para sus bienes fisicos, incluyendo

coberturas por dafio fisico y perjuicio por paralizacion.

2.2.3.1.5. Riesgo de construccion de proyectos

El desarrollo de proyectos puede verse afectado por factores tales como: retrasos en la
obtencion de permisos, modificaciones al marco regulatorio, judicializacion, aumento en
el precio de los equipos o de la mano de obra, oposicion de grupos de interés locales e
internacionales, condiciones geogréaficas imprevistas, desastres naturales, accidentes u

otros imprevistos.

La exposicion de la Compafiia a este tipo de riesgos se gestiona a través de una politica
comercial que considera los efectos de los eventuales atrasos de los proyectos. Ademas,
se incorporan niveles de holgura en las estimaciones de plazos y costo de construccion.
Adicionalmente, la exposiciéon de la Compafiia a este riesgo se encuentra parcialmente
cubierta con la contratacion de pdélizas del tipo “Todo Riesgo de Construccion” que
cubren tanto dafio fisico como pérdida de beneficio por efecto de atraso en la puesta en
servicio producto de un siniestro, ambos con deducibles estandares para este tipo de

seguros.

2.2.3.1.6. Riesgo regulatorio

La estabilidad regulatoria es fundamental para el sector energético, donde los proyectos
de inversién tienen plazos considerables en lo relativo a la obtenciéon de permisos, el

desarrollo, la ejecucién y el retorno de la inversion.

Es importante disponer de una regulacion que entregue reglas claras y transparentes

gque consoliden la confianza de los agentes del sector.

2.2.3.1.7. Riesgo de variacion de demanda/oferta y precio de venta de la energia

eléctrica

La proyeccion de demanda de consumo eléctrico futuro es una informacion muy

relevante para la determinacion del precio de mercado.
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En Chile, un bajo crecimiento de la demanda, un descenso en el precio de los
combustibles y un aumento en el ingreso de proyectos de energias renovables variables
solar y edlica, determinaron durante los ultimos afios una baja en el precio de corto plazo

de la energia (costo marginal).

2.2.3.2. Riesgos financieros

Corresponden a los riesgos ligados a la imposibilidad de realizar transacciones o al
incumplimiento de obligaciones procedentes de las actividades por falta de fondos, como
también a las variaciones de tasas de interés, tipos de cambios, quiebra de contrapartes

u otras variables financieras de mercado que puedan afectar patrimonialmente a Colbun.

2.2.3.2.1. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo de tipo de cambio viene dado principalmente por fluctuaciones de monedas
gue provienen de dos fuentes. La primera fuente de exposicion proviene de flujos
correspondientes a ingresos, costos y desembolsos de inversion que estan

denominados en monedas distintas a la moneda funcional (ddlar de los Estados Unidos).

La segunda fuente de riesgo corresponde al descalce contable que existe entre los
activos y pasivos del Estado de Situacién Financiera denominados en monedas distintas

a la funcional.

La exposicion a flujos en monedas distintas al délar se encuentra acotada por tener
practicamente la totalidad de las ventas de la Compafiia denominada directamente o con
indexacion al délar. Por otro lado, la exposicion al descalce de cuentas del Balance se
encuentra mitigada mediante la aplicacion de una Politica de descalce maximo entre
activos y pasivos para aquellas partidas estructurales denominadas en monedas
distintas al dolar. Para efectos de lo anterior, Colbun mantiene una proporcion relevante
de sus excedentes de caja en dolares y adicionalmente recurre al uso de derivados,

siendo los mas utilizados swaps de moneda y forwards.

Otras variables financieras de mercado que puedan afectar patrimonialmente a Colbun.
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2.2.3.2.2. Riesgo de tipo de tasa de interés

Se refiere a las variaciones de las tasas de interés que afectan el valor de los flujos
futuros referenciados a tasa de interés variable, y a las variaciones en el valor razonable
de los activos y pasivos referenciados a tasa de interés fija que son contabilizados a

valor razonable. Para mitigar este riesgo se utilizan swaps de tasa de interés fija.

2.2.3.2.3. Riesgo de crédito

La Compafia se ve expuesta a este riesgo derivado de la posibilidad de que una
contraparte falle en el cumplimiento de sus obligaciones contractuales y produzca una

pérdida econémica o financiera.

Durante los ultimos afios, Colbin ha expandido su presencia en el segmento de clientes
libres medianos y pequefios, por lo cual ha implementado nuevos procedimientos y
controles relacionados con la evaluacion del riesgo de este tipo de clientes y seguimiento
de su cobranza. Trimestralmente, se realizan célculos de provisiones de incobrabilidad
basados en el analisis de riesgo de cada cliente considerando el rating crediticio del

cliente, comportamiento de pago y la industria, entre otros factores.

2.2.3.2.4. Riesgo de liquidez

Este riesgo viene dado por las distintas necesidades de fondos para hacer frente a los
compromisos de inversiones y gastos del negocio, vencimiento de deuda, entre otros.
Los fondos necesarios para hacer frente a estas salidas de efectivo se obtienen de los
propios recursos generados por la actividad ordinaria de Colbun y por la contratacién de
lineas de crédito que aseguren fondos suficientes para soportar las necesidades

previstas por un periodo.

Al 31 de diciembre de 2021, Colbin cuenta con clasificaciones de riesgo nacional AA
por Fitch Ratings y Feller Rate, ambas con perspectiva estable. A nivel internacional, la
clasificacién de la Compania es Baa2 por Moody’s, BBB por S&P y BBB+ por Fitch
Ratings, todos con perspectiva estable. En cambio, Fenix cuenta con clasificaciones de

riesgo internacional BBB- por S&P y por Fitch Ratings, ambas con perspectiva estable.
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2.2.3. Empresas comparables

La industria del mercado de generacion en Chile ha estado histéricamente altamente
concentrada en 4 empresas: Enel Generaciéon, AES Andes (ex AES Gener), Colbun y
Engie. No obstante, en los ultimos afios han entrado nuevos actores de menor tamafio
ligados principalmente al rubro de energias renovables no convencionales. A

continuacion, se describen los 3 principales competidores de Colbin S.A.:

Enel Generacion Chile S.A. Es la generadora mas importante de Chile, con una
capacidad instalada de 6,000 MW al cierre del 2021. Es subsidiaria de Enel Chile S.A.,
entidad que a su vez es controlada por Enel SpA. empresa eléctrica multinacional y un
actor integrado lider en los mercados mundiales de energia, gas y energias renovables.

AES Andes S.A. Es una subsidiaria de AES Corporation con presencia en Argentina,
Chile y Colombia. La compafiia posee y opera una cartera de 14 plantas de energia, que
incluye instalaciones que operan con carbon, gas, diésel, biomasa y agua, con una
capacidad instalada de 4,481 MW al cierre de 2021.

Engie Energia Chile S.A.: Es una subsidiaria de la empresa francesa ENGIE, la cual
participa en la generacion, transmisiébn y suministro de electricidad, ademas del
transporte de gas natural en el norte de Chile. Se caracteriza por ser el cuarto mayor
generador de electricidad de Chile y el mayor generador de electricidad en el ex Sistema
Interconectado del Norte Grande (“SING”). Posee una capacidad instalada de 2,329 MW.
Por otra parte, opera dos puertos en la zona norte del pais, que cuenta con una

capacidad de 8 millones de m3 de transporte diario potencial de gas.

2.2.3.1. Enel Generacion Chile S.A

La Tabla 5 muestra los antecedentes de Enel Generacion Chile S.A, uno de los

principales competidores de Colbun S.A.
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Tabla 5 - Antecedentes de la empresa Enel Generacién Chile S.A.

Antecedentes Enel Generacién Chile S.A.

Ticker ENELGXCH

Clase de accién Serie Unica

Derechos de cada clase Acciones comunes con derecho a voto y a dividendo
Mercado donde transa Bolsa de Comercio de Santiago y en la Bolsa Electrénica

Empresa generadora que opera 109 instalaciones, cuyo parque

Descripcion de la empresa de produccion alcanza una potencia instalada de 6,000 MW

Sector e industria Energia

Paises y negocios Chile Generacion eléctrica

Fuente: Elaboracion propia de memoria anual y pagina web

A continuacion, en la Tabla 6 se presentan los ingresos, pesos relativos y EBITDA de
Enel Generacién Chile S.A por segmento al 31 de diciembre de 2021 y al 31 de marzo
de 2022:
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Tabla 6 - Ingreso y EBITDA Enel Generacion Chile S.A.

$ Millones 31-12-2021 % 31-03-2022 %

Chile - Generacion

Ventas 1,748,676 100% 579,580 100%
Clientes Regulados 772,624 44% 235,790 41%
Clientes No Regulados 923,199 53% 327,644 57%
Ventas de Mercado Spot 52,852 3% 16,147 3%

Chile - Otras ventas

Ventas 129,627 100% 50,012 100%
Gas 129,442 100% 49,921 100%
Otros combustibles 3 0% 0 0%
Productos y servicios 182 0% 91 0%

Chile - Otras prestaciones de servicios

Ventas 4,043 100% 1,127 100%
Peajes y transmision 146 4% 11 1%
Servicios de ingenieria y consultoria 3,897 96% 1,116 99%

Chile - Otros Ingresos

Ventas 17,429 100% 31,010 100%
Ingresos operaciones Commodities 6,815 39% 26,963 87%
Arrendamientos 5,403 31% 1,272 4%
Ingresos por indemnizaciones de seguros 1,681 10% 0 0%
Arrendamientos temporal de instalaciones 686 4% 0 0%
Otros Ingresos 2,844 16% 2775 9%

EBITDA 260,005 71,579

En comparacion con Colban, Enel Generacién tiene como la principal fuente de ingresos
el segmento de generacion, sin embargo, tiene otros segmentos, tales como las ventas
de gas, operaciones con commodities y otros ingresos.
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2.2.3.2. AES Andes S.A

La Tabla 7 muestra los antecedentes de AES Andes S.A, otro de los principales
competidores de Colbin S.A.

Tabla 7 - Antecedentes de la empresa AES Andes S.A.

Antecedentes AES Andes S.A.

Ticker AESANDES

Clase de accién Serie Unica

Derechos de cada clase Acciones comunes con derecho a voto y a dividendo
Mercado donde transa Bolsa de Comercio de Santiago y en la Bolsa Electrénica

D incién de | Empresa generadora que opera 14 instalaciones, cuyo parque
escripcion de fa empresa de produccion alcanza una potencia instalada de 4,481 MW

Sector e industria Energia

Generacién y Transmision

Paises y negocios Argentina, Chile, Colombia .
eléctrica

Fuente: Elaboracion propia de memoria anual y pagina web

A continuacion, en la Tabla 8 se presentan los ingresos, pesos relativos y EBITDA de

AES Andes S.A por segmento y paises en el que opera al 31 de diciembre de 2021 y al
31 de marzo de 2022:
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Tabla 8 - Ingreso y EBITDA AES Andes S.A.

US$ Miles 31-12-2021 % 31-03-2022 %

Chile - Generacion

Ventas 2,304,454 100% 471,161 100%
Clientes Regulados 356,736 15% 107,549 23%
Clientes No Regulados 1,391,562 60% 243,562 52%
Ventas de Mercado Spot 205,420 9% 71,745 15%
Ingresos por Transmision 116,730 5% 20,993 4%
Otros Ingresos Ordinarios 234,006 10% 27,312 6%

EBITDA 856,586 134,544

Colombia - Generacion

Ventas 383,146 100% 87,307 100%
Contratos 292 030 76% 50,930 58%
Ventas de Mercado Spot 85,461 22% 36,357 42%
Otros Ingresos Ordinarios 5,655 1% 20 0%

EBITDA 190,650 48,151

Argentina - Generacion

Ventas 84,583 22% 16,940 19%
Contratos 55,242 14% 12,695 15%
Ventas de Mercado Spot 28,540 7% 3,844 4%
Otros Ingresos Ordinarios 801 0% 401 0%

EBITDA 27,896 3,960

En comparacion con Colbin, AES Andes S.A., est4 presente en tres paises de
Latinoameérica, siendo su principal fuente de ingresos Chile, el cual representa el 83%
del total de los ingresos del grupo, muy similar a Colbun. La diferencia de esta empresa
radica en que sus ingresos estan fuertemente apalancados por los clientes no regulados.

3
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2.2.3.3. Engie Energia Chile S.A.

La Tabla 9 muestra los antecedentes de Engie Energia Chile S.A., otro de los principales
competidores de Colbin S.A.

Tabla 9 - Antecedentes de la empresa Engie Energia Chile S.A.

Antecedentes Engie Energia Chile S.A.

Ticker ECL

Clase de accién Serie Unica

Derechos de cada clase Acciones comunes con derecho a voto y a dividendo
Mercado donde transa Bolsa de Comercio de Santiago y en la Bolsa Electrénica

Empresa generadora y transmisora, sumado al transporte de
Descripcién de la empresa gas, el cual que opera 10 instalaciones, cuyo parque de
produccion alcanza una potencia instalada de 2,329 MW

Sector e industria Energia

Generacién y Transmision

Paises y negocios Chile eléctrica - Gas

Fuente: Elaboracion propia de memoria anual y pagina web

A continuacién, en la Tabla 10 se presentan los ingresos, pesos relativos y EBITDA de

Engie Energia Chile S.A., por segmento en el opera al 31 de diciembre de 2021 y al 31
de marzo de 2022:
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Tabla 10 - Ingreso y EBITDA Engie Energia Chile S.A.

US$ Millones 31-12-2021 % 31-03-2022 %

Chile - Generacion

Ventas 1,309 100% 366 100%
Clientes Regulados 614 47% 170 46%
Clientes No Regulados 674 51% 178 49%
Ventas de Mercado Spot 21 2% 18 5%

Chile - Otras ventas

Ventas 170 100% 52 100%
Gas 38 22% 20 39%
Otros Ingresos 132 78% 32 61%

EBITDA 315 69

En comparacion con Colbun, Engie Energia Chile S.A., esté presente en solo en Chile
siendo su principal fuente de ingresos la generacion de energia en el norte del pais. La
diferencia de esta empresa radica en que posee otros ingresos provenientes del negocio

del gas y del segmento de transmision de energia eléctrica.
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3. ESTRUCTURA DE CAPITAL

3.1. Deuda financiera

La deuda financiera de Colbdn S.A. se obtuvo directamente del estado de situacion
financiera, en la cual se considera las categorias “Otros pasivos financieros corrientes”,
“Pasivos por arrendamientos corrientes”, “Otros pasivos financieros no corrientes” y
“Pasivos por arrendamientos no corrientes” desde diciembre de 2017 hasta marzo de
2022, la cual esta compuesta por préstamos con entidades financieras, obligaciones por
leasing, obligaciones con el publico, derivados de cobertura y obligaciones por
arrendamientos financieros. Colbdn implemento la NIIF16 Arrendamientos a partir del 1
de enero de 2019 y revel6 los impactos en los Estados Financieros Consolidados. Con
la aplicacion de la NIIF16, las obligaciones por arrendamientos financieros se presentan
como pasivos por arrendamientos a partir de esa fecha, por lo que son agregados a los
otros pasivos financieros corrientes y no corrientes para ese afio en adelante para
calcular la deuda financiera ajustada. La Tabla 11 muestra la deuda financiera de Colbun
desde diciembre 2017 hasta marzo 2022.

Tabla 11 - Deuda Financiera Colbun S.A.

USS$ Miles 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-03-2022
Corriente
Préstamos con entidades financieras 0 0 0 25,313 25,046 25152
Obligaciones por leasing 428 483 0 0 0 0
Obligaciones con el plblico (Bonos, Efectos de comercio) 56,592 66.058 70,455 76937 21489 48169
Derivados de cobertura 296 1,962 1,837 858 39176 6.713
No corriente
Préstamos con entidades financieras 0 0 0 218 0 0
Obligaciones por leasing 14,643 14161 0 0 0 0
Obligaciones con el plblico (Bonos, Efectos de comercio) 1587303 1520500 1464336 1550048 1044250 1.932361
Derivados de cobertura 0 0 0 0 0 0
Deuda Financiera 1,659,452 1,536,628 1,662,374 2,223,377
Ajuste
Obligaciones por amendamientos financieros 0 0 143872 134757 126318 123542

Deuda Financiera ajustada 1,659,452 1,680,500 1,797,131 2,349,695

Fuente: Elaboracion propia a partr de los Estados financieros de Colbiin S.A
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La estructura de deuda financiera no tiene exposicion al riesgo de tasa, ya que son 100%
fijas y se mantiene un buen calce de monedas, debido a que es 100% en ddlares, al

igual que la moneda funcional.

3.1.1 Bonos

La Tabla 12 muestra los bonos vigentes de Colban S.A. al 31 de marzo de 2022.

Tabla12 - Bonos Colbun S.A.

Rut entidad deudora 96.505.760-9 96.505.760-9 96.505.760-9 96.505.760-9 0-E
Nombre entidad deudora Colbun S A Colbin S A Colbin S A Colbun s.A  Fenix Power
Peru S.A.

Pais de la entidad deudora Chile Chile Chile Chile Perd
Serie 144 A/RegS 144 A/RegS 144 A/RegS 144 A/RegS 144 A/RegS
Namero de inscripcion 295 295 295 295

Fecha emisién 11-10-2017 02-07-2014 06-03-2020 19-10-2021 14-09-2017
Fecha de vencimiento 10-10-2027 10-07-2024 06-03-2030 19-01-2032 20-09-2027
Monto colocado (miles) 500,000 500,000 500,000 600,000 340,000
Moneda o unidad de reajuste uss uss uss uss uss
Periodicidad de la amortizacion Bullet Bullet Bullet Bullet Semestral
Tipo de interés Fija Fija Fija Fija Fija
Base Fija Fija Fija Fija Fija
Tasa efectiva 511% 4.80% 3.89% 3.89% 4.57%
Tasa Nominal 3.95% 4.50% 3.15% 3.15% 4.32%
Clasificacion riesgo nacional AA AA AA AA AA
Clasificacion riesgo internacional BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ -BEB

Fuente: Elaboracion propia a parfir de los Estados financeros de Colbin S A

En octubre de 2021, Colban emitié su primer bono verde por 600 millones de ddlares, a

10 afios plazo y tasa cupén de 3.15%, para financiar proyectos ERNC.
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Al 31 de marzo de 2022, Colbun tiene adicionalmente 3 bonos Yankee, un bono bullet
emitido en 2014 con capital remanente de US$157 millones y vencimiento en 2024, un
bono bullet emitido en 2017 por US$ 500 millones y vencimiento en 2027, y bono bullet
emitido en 2020 por US$500 millones y vencimiento en 2030. Por su parte, la filial de
Pera Fenix posee un bono Yankee por US$350 millones con vencimiento en 2027. Todos

los bonos mencionados anteriormente son con intereses pagaderos semestralmente.

En enero 2022, la deuda en bonos locales Serie F y Serie |, fue prepagada en un 100%

por un monto cercano a los UF 4.6 millones.

Cabe destacar que las obligaciones en Peru ligadas a Fenix se consideran stand alone,
sin garantias por parte de Colbun, respondiendo exclusivamente a la propia capacidad
de pago de los activos asociados.

Por otra parte, Colbun mantiene inscrita en la Comision para el Mercado Financiero
(CMF) tres lineas de bonos, una por un monto de UF 7 millones con vigencia a 30 afios
desde su aprobacion en agosto 2009, y dos por un monto conjunto de UF 7 millones con
vigencia a 10 y 30 afios desde su aprobacion en febrero 2020. A la fecha no se han

realizado colocaciones.

3.2. Patrimonio econdmico

La Tabla 13 muestra el patrimonio econémico calculado a partir del nimero de acciones
ordinarias suscritas (y pagadas) y del precio de cierre de la accién obtenido a través de

Yahoo Finance desde diciembre 2017 hasta marzo 2022.

Tabla 13 - Patrimonio econémico Colbin S.A.

31-12-2017 31-12-2018  31-12-2019 31-12-2020  31-12-2021 31-03-2022

Nimeros de acciones (miles) 17536.168 17,536,168 17,536,168 17,536,168  17.536,168 17.536.168

Precio de la accion 141.45 139.36 120.00 12550 69.30 6453

Tipo de cambio cierre 614.75 694.77 748.74 710.95 844 69 787.98

Patrimonio econémico (M USS$) 4,034,959 3,517,481 2,810,508 3,095,561 1.438,701
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En Junta General de Accionistas de Colbln S.A., celebrada con fecha 29 de abril de

2009 se aprobo el cambio de moneda en que se encuentra expresado el capital social

desde el 31 de diciembre de 2008, quedando este expresado en dolares de los Estados

Unidos de Ameérica, utilizando el tipo de cambio de cierre al 31 de diciembre de 2008,

dividido en 17,536,167,720 acciones ordinarias, nominativas, de igual valor cada una y

sin valor nominal.

A partir del 6 de octubre la accion se comenzé a transar sin derecho al dividendo

extraordinario por la venta de Colban Transmision, lo que explica que el valor de la accion

pase de $126.44 a $77.59, situandose como el nuevo valor de la accién a partir de ese

dia.

Precio accion Colbun S.A.
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Figura 6. Evolucion precio de Colban. Elaboracion propia. Fuente: Yahoo Finance.
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Como muestra la Figura 6, la accion de Colbun S.A., se mantuvo estable hasta principios

de 2020, en ese periodo el precio de la accion comenzé a bajar debido a la crisis sanitaria
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del COVID-19 que impact6 a todos los sectores del pais y del mundo. Sin embargo, el

precio de la accion se recupero rdpidamente y se situd en niveles historicos.

El patrimonio econémico disminuyé significativamente en 2021 debido a la venta del
segmento de transmision, sumado al mayor valor del tipo de cambio que se ha

experimentado en los Ultimos meses del afio 2021 y el primer trimestre de 2022.

3.3. Valor econémico

La Tabla 14 muestra el valor econédmico de Colbdn S.A, considerando la deuda
financiera y el patrimonio econdémico, los cuales se calcularon anteriormente desde
diciembre 2017 a marzo 2022. El valor econémico se determina sumando ambos valores

ya mencionados.

Tabla 14 - Valor econémico Colbin S.A.

US$ Miles 31-12-2017 31-12-2018  31-12-2019 31-12-2020  31-12-2021 31-03-2022
Deuda Financiera Libro 1.659.452 1.603.263 1,680,500 1.797.131 2349695 2135937
Patrimonio econdmico 4034959 3.517.481 2,810,508 3.095,561 1438701 1436088

Valor econémico 5,694 411 5,120,744 4,491,008 4,892,692 3,788,396 3,572,025

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Estados financiero.

El cambio en el valor econémico de Colbun S.A. se debe principalmente a la disminucion
del patrimonio a valor de mercado, debido a la venta de Colbun Transmision en el 2021.
Lo anterior se aminora por la mayor deuda que ha emitido Colbun para desarrollar sus

planes de crecimiento.

3.4. Estructura de capital histérica objetivo

Para calcular la estructura de capital objetivo de Colbun S.A. durante 2017-2022, se

utilizaran tres razones:
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1. Razén de endeudamiento (B/V). Proporcién con que la empresa financia sus

operaciones con deuda financiera.

2. Razbén de patrimonio avalor de empresa (P/V). Proporcién con que la empresa

financia sus operaciones con recursos propios y de los accionistas.
3. Razo6n deuda a patrimonio (B/P). Muestra el nivel de apalancamiento de una

empresa.

La Tabla 15 muestra el resultado de las tres razones anteriormente mencionadas para

el célculo de la estructura de capital objetivo.

Tabla 15 -Razones Colbun S.A.

Promedio Promedio Promedio

0 -12- -12- -12- -12- -12- -03-

% 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 31-12-2020 31-12-2021 31-03-2022 17-22 17-20 20-22
BNV 29,14% 31,31% 37,42% 36,73% 62,02% 59,80% 42,74% 33,65% 52,85%
PV 70,86% 68,69% 62,58% 63,27% 37,98% 40,20% 57,26% 66,35% 47,15%
B/P 41,13% 45,58% 59,79% 58,06% 163,32% 148,73% 86,10% 51,14%  123,37%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Estados financieros de Colbln S.A

Como se aprecia en la Tabla 15, desde diciembre del 2017 hasta diciembre del 2020,
existia una relacion estable en las razones financieras, considerando todos los negocios
de Colbin S.A. Sin embargo, a partir de finales de 2021, dada la venta de Colbln
Transmision es que las razones financieras se sitlGan en una nueva posicion de
estructura de capital objetivo. Dado lo anterior es que se considerara como estructura de
capital objetivo el promedio simple de las razones financieras desde diciembre de 2020
a marzo de 2022. En consecuencia, se define como estructura de capital objetivo de
Colbin S.A. un 52.9% deuda y 47.1% patrimonio.
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4. ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL

4.1. Costo de la deuda

En esta seccidn se debe determinar el costo de la deuda (k;) de Colbun S.A. Para esto,
se utilizara el Yield to Maturity (YTM) del bono de més largo plazo vigente. EIl YTM
representa la tasa de mercado del bono y, por ende, refleja el costo de la deuda actual

de la Compaiia.

El bono de mas largo plazo de Colbun es 114 A/RegS, emitido en octubre de 2021 por
un monto de 600 millones de ddlares, tipo bullet y con vencimiento a enero de 2032. El
YTM del bono, al 31 de marzo de 2021, es 4.095%, por lo tanto, ky, = 4.095%.

COLBUN SA

Figura 7. Evolucién YTM bono de Colbln. Fuente: Refinitiv.

4.2. Beta de ladeuda

Para estimar el beta de la deuda, se utilizara el Capital Asset Pricing Model (CAPM)
(Sharpe, 1964).

kb = Rf+ Bd X PRM
Donde k;, es el costo de la deuda, R es la tasa libre de riesgo, 4 es el beta de la deuda

y PRM es el premio por riesgo de mercado.
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Como la moneda funcional de la Compaiiia es el délar, para la tasa libre de riesgo se
utilizara la tasa de un bono del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios que, a fecha de 31
de marzo de 2022, es de 2.325% (Departamento del Tesoro Estados Unidos, 2022). Por
otro lado, para el premio por riesgo de mercado se recurrird al Equity Risk Premium
calculado por Damodaran (con CDS) el cual, para Chile, a enero de 2022, es de 5.470%
(Damodaran, 2022).

Finalmente, para el costo de la deuda se utiliza el valor determinado en la Seccion 4.1.
Con estas consideraciones, el beta de la deuda es:

_ kp—Rf _
Bq = SR = 0.3236

4.3. Estimacion del beta patrimonial

Para estimar el beta patrimonial de Colbun, se calcula el logaritmo natural de los retornos

semanales de la Compafiia y el indice de mercado IGPA.

Con respecto a los datos, estos fueron obtenidos desde Refinitiv y corresponden a los
valores de cierre semanales, desde el 01 de abril de 2018 hasta el 31 de marzo de 2022.
En el célculo, se utilizaron dos afios de retornos moviles para calcular el beta de la accion

mediante el modelo CAPM para los afios 2015 a 2022 (al 31 de marzo de cada afio).

Rt,i = + B X Rt,m + St’i

Donde R¢; es el retorno de la accion de Colbun, a es intercepcion de la regresion lineal,
B es el beta de la accion, Ry, es el retorno del mercado (IGPA) y g; es el término de

error de la regresion.

En la Tabla 16 se presenta una sintesis del resultado de las regresiones desde marzo
de 2017 hasta marzo de 2022.
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Tabla 16 - Betas historicos Colbdn S.A.

mar-17 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21 mar-22
Beta de la accion 1,2127 1,0625 0,9308 0,6883 0,8057 0,8017
P-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N® chservaciones 103 103 103 103 103 103
R2 0,4418 0,3695 0,2856 0,3389 0,4217 0,2006
Presencia bursatil 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia o partir de precios de occion de Refinitiv

A partir de la informacion de la Tabla 16, se tiene que, a pesar de que los betas
calculados muestran un R cuadrado bajo, todos los valores son significativos (p-value
igual a cero). Ademas, el beta de la Compafia se ha mantenido aproximadamente
constante a partir del afio 2021, con un valor de 0.8017.

Debido a que el beta de marzo 2022 contiene la informacién més actual de Colbdn y con
las caracteristicas que opera, se utilizara este valor como el beta de la Compafia, es
decir, B = 0.8017.

) y = 0,8017x + 0,0008
Beta Colbun 2022
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Figura 8. Beta Colbln afio 2022. Elaboracion propia. Fuente: Refinitiv.
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4.4. Beta patrimonial sin deuda

El beta patrimonial sin deuda (B;/d) de Colbun se calcula desapalancando la estimacién
del beta patrimonial a través de la formula de Rubinstein (1973). Para esto, se recurre al
beta determinado en el apartado anterior, la tasa de impuesto histérica de 27%, el B/P
asociado al ultimo afio de ejercicio y el beta de la deuda calculado en el apartado 4.2.

B B
d d
B/ = g%/ x L+(A -t x5 =Bax L -t X5

s/d

Donde Bf)/d es el beta patrimonial con deuda, 8,

es el beta patrimonial sin deuda, t. es

la tasa de impuesto corporativa histérica, 34 es el beta de la deuda, y B/P es la estructura
de capital promedio historica.

Reemplazando los valores en la ecuacion, se tiene.
0.8017 = Bg/d X[1+ (1 —-27%) x 0.8610] —0.3236 X (1 —27%) % 0.8610

s/d _
¢ = 06171

4.5. Beta patrimonial con estructura de capital objetivo

Para calcular el beta patrimonial con estructura de capital objetivo, se recurre a la misma
férmula de Rubinstein. Se apalanca el beta patrimonial sin deuda pero con la estructura
de capital objetivo determinada en el Capitulo 3, es decir, 52.9% deuda y 47.1%
patrimonio (B/P = 1.2337).

c/d _ s/d

B B
p =Bp X 1+(1—tc)x§—[3d><(1—tc)x—

P
B4 = 0.6171 x [1 + (1 — 27%) x 1.2337] — 0.3236 x (1 — 27%) x 1.2337

By = 0.8815
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4.6. Costo patrimonial

El costo patrimonial de Colbun se puede estimar por medio del modelo CAPM.
d
k, = R¢ + By ¢ x PRM

c/d

p €s el beta

Donde k;, es el costo patrimonial, R¢ es la tasa libre de riesgo (con CDS),

patrimonial con deuda utilizando la estructura de capital objetivo, y PRM es el premio por

riesgo de mercado.

kp = 3.56% + 0.8815 x 5.47%

k, = 8.3769%

4.6. Costo de capital

El costo de capital de Colbun se calcula por medio de la formula Weighted Average Cost

of Capital (WACC), expresion que representa, como nombre lo indica, el costo de capital
promedio ponderado.

k, =k P +k 1-t B

= X — X —_ X —

o p % b ( c) %

Donde k, es el costo de capital promedio ponderado, P/V es la razén patrimonio a valor

de la Compania (en funcién de la estructura de capital objetivo), k, es el costo

patrimonial, k;, es el costo de la deuda, t. es la tasa de impuesto corporativo de largo

plazo, y B/V es la razon de endeudamiento de la empresa (en funcién de la estructura

de capital objetivo).

Al reemplazar los valores definidos anteriormente en la expresion del WACC, se obtiene
un costo de capital de 5.5296%. Este valor se utilizara para descontar los flujos libres de

caja proyectados para la valoracién por DCF.
k, = 8.3769% X 47.1% + 4.095% X (1 — 27%) X 52.9%
k, = 5.5296%
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5. VALORACION POR MULTIPLOS
5.1. Andlisis de las empresas comparables

Como se definié en el punto 2.2.3 de este informe, las empresas comparables a Colbun
son Enel Generacién, AES Andes y Engie. Esto, puesto que son las cuatro empresas
que controlan el segmento de generacion de energia eléctrica en el mercado eléctrico
chileno.

En términos de capacidad instalada, Colbun es la tercera empresa del pais, con 27
centrales de generacion.

En relacion a la matriz energética, Enel Generacion es la empresa mas semejante a
Colbun, debido que, al igual que Colbun, posee activos de generacion hidroeléctrica
(pasada y embalse), centrales térmicas de base y unidades de generacién renovable no
convencional.

Tabla 17 - Empresas Comparables

Parametro Colbin  Enel Generacion Engie Chile AES Andes
Capacidad instalada 4.010 6.000 2.329 4.481
Centrales 27,00 109 10,0 14,0
% ingresos en Chile 88% 100% 100% 83%

Finalmente, el 88% de los ingresos de Colbun proceden del negocio en Chile (el 12%
restante corresponde a Perl). En este sentido, AES Andes posee un porcentaje similar,
distribuyendo los ingresos restantes en sus operaciones en Per y Colombia. En cambio,
Enel Generacion Chile y Engie Chile poseen el 100% de sus ingresos procedentes de
Chile, debido a que no consolidan los ingresos de los demés paises en la misma
empresa.
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5.2. Mdltiplos de la industria

En base a la eleccion de las empresas comparables a Colbun, se elaboraron las

siguientes tablas, que representan 7 multiplos para efectuar la valorizacién.

Es importante mencionar que para calcular el multiplo de ganancia Price-Earning Ratio
(PER) promedio para el caso de Enel Generacion Chile se considerdé Unicamente el
periodo al 31 de marzo de 2022, debido a que el valor al 31 de marzo de 2021 no era
representativo (utilidades negativas).

Tabla 18- Multiplos Enel Generacion Chile

Tipo de multiplo Mdltiplos mar.21 mar.22 promedio

De ganancia Price-Earnings Ratio (PER) -10,74 7,35 7,35
Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA) 5,07 8,04 6,55
Enterprise Value to EBIT (EV/EBIT) -10,09 12,85 12,85
De valor libro Price to Book Equity (PBV) 1,31 0,68 1,00
Value to Book Ratio (VBR) 0,99 0,62 0,81
De ingresos Price to Sales (PS) 1,38 0,60 0,99
Enterprise Value to Sales Ratio (EVS) 1,74 1,24 1,49

Fuente: Elaboracion propia a partir de EE.FF.
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Tabla 19 - Mdltiplos Engie

Tipo de multiplo Mdltiplos mar.21 mar.22 promedio

De ganancia Price-Earnings Ratio (PER) 7,82 7,07 7,45
Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA) 3,85 4,34 4,09
Enterprise Value to EBIT (EV/EBIT) 6,92 9,26 8,09
De valor libro Price to Book Equity (PBV) 0,42 0,30 0,36
Value to Book Ratio (VBR) 0,41 0,39 0,40
De ingresos Price to Sales (PS) 0,70 0,43 0,56
Enterprise Value to Sales Ratio (EVS) 1,18 1,01 1,09

Fuente: Elaboracion propia a partir de EE.FF.

Tabla 20 - Mdltiplos de AES Andes

Tipo de multiplo Mdltiplos mar.21 mar.22 promedio

De ganancia Price-Earnings Ratio (PER) -0,01 0,00 -0,01
Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA) 2,39 3,50 2,95
Enterprise Value to EBIT (EV/EBIT) 2,22 3,12 2,67
De valor libro Price to Book Equity (PBV) 0,00 0,00 0,00
Value to Book Ratio (VBR) 0,37 0,68 0,52
De ingresos Price to Sales (PS) 0,00 0,00 0,00
Enterprise Value to Sales Ratio (EVS) 1,09 1,21 1,15

Fuente: Elaboracion propia a partir de EE.FF.

A modo de resumen, se presenta la siguiente tabla, que sintetiza la informacion de las
empresas comparables. Se dejo fuera del analisis a AES Andes porque el resultado de

sus multiplos no es representativo de la industria e incluirlos contaminaria los resultados.
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Tabla 21 - Mdltiplos de la industria

Tipo de multiplo Mdltiplos Enel Engie promedio mediana

De ganancia Price-Earnings Ratio (PER) 735 7,45 7,40 7,40
Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA) 6,55 4,09 5,32 5,32
Enterprise Value to EBIT (EV/EBIT) 12,85 8,09 10,47 10,47
De valor libro Price to Book Equity (PBV) 1,00 0,36 0,68 0,68
Value to Book Ratio (VBR) 0,81 0,40 0,60 0,60
De ingresos Price to Sales (PS) 0,99 0,56 0,78 0,78
Enterprise Value to Sales Ratio (EVS) 1,49 1,09 1,29 1,29

Fuente: Elaboracion propia a partir de EE.FF.

5.3. Valor de la empresa en base a los multiplos de la industria

Para determinar el precio de la accion de Colbun a partir de los maltiplos de la industria,
se calculan los pardmetros indicados en la siguiente tabla a la fecha de valoracion, es
decir, al 31 de marzo de 2022.
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Tabla 22 - Indicadores Colbun

Parametros (MUSD) 1T 2021 4T 2021 1T 2022 Al 31.03.2022

Namero de acciones 17.536.167.720 17.536.167.720 17.536.167.720 17.536.167.720
Resultado por accién -0,0022 0,0311 0,0027 0,0027
EBIT 82,0 307,0 92,8 317,8
Depreciacion y amortizacion -55,4 -213,2 -52,8 -210,6
EBITDA 137,4 520,2 145,6 528,4
Valor libro patrimonio 3.422.517 2.720.627 2.793.167 2.091.277
Valor libro deuda 3.147.617 3.761.082 3.566.308 4.179.773
Ingresos 335.585 1.439.744 416.831 1.520.990
Ingresos por accion 0,0191 0,0821 0,0238 0,0867

Fuente: Elaboracién propia a partir de EE.FF.

Con los resultados al 31 de marzo de 2022 y los multiplos de la industria calculados en
el apartado anterior, se calcula el precio de accion de la Compafiia. Los resultados varian
entre 53.1 CLP/accién y 209.8 CLP/accién, con un valor promedio de 106.3 CLP/accion.
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Tabla 23 - Valorizacion Colbun

Multiplos Multiplo industria Patrimonio CLB Precio accion

Price-Earnings Ratio (PER) 7,40 0,036 209,8
Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA) 5,32 2.810.284 126,1
Enterprise Value to EBIT (EV/EBIT) 10,47 3.324.941 149,2
Price to Book Equity (PBV) 0,68 1.419.983 63,7
Value to Book Ratio (VBR) 0,60 1.195.878 53,7
Price to Sales (PS) 0,78 1.182.638 53,1
Enterprise Value to Sales Ratio (EVS) 1,29 1.962.310 88,1
Promedio 106,3

Fuente: Elaboracién propia a partir de EE.FF. y multiplos de industria

5.4. Andlisis de los resultados

Al analizar los precios de accion calculados por el método de mudltiplos, es posible
apreciar que el multiplo Price Earnings Ratio (PER) es un valor alejado de la muestra.
Esto se debe a que este resultado incluye las utilidades extraordinarias relacionadas con
la venta de Colbun Transmision (efecto aislado en la Valoracion por Flujo de Caja

Descontado).

Considerando lo anterior, para determinar el precio promedio de la accion calculado a
partir de los mudltiplos de la industria, no se incluira el PER. Con esto, el promedio
asciende a 89.0 CLP/accién, es decir, es un 38% mas alto que el precio real de la accion
a la fecha de valoracion (64.53 CLP).

Segun el libro “Valoracion de empresas: Cémo medir y gestionar la creacién de valor” de
P. Fernandez (2012), el multiplo mé&s representativo para el segmento utilities es el Price-
Earnings Ratio. Para incluirlo y aislar el efecto de la venta de la filial de transmisién, se
utilizé el resultado por accion histérico entre el afio 2017 y 2020 (0.0125 MUSD/accién),
resultando precio de accién de 72.8 CLP/accion, un 13% mas alto que el precio real de
accion de Colbun a la fecha de valoracion. La Tabla 24 sintetiza el precio de la accion

de Colbun de cada mudltiplo, incluyendo la correccion en PER.
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Tabla 24 - Valorizacion Colbun

Mdltiplos Mltiplo industria Patrimonio CLB

Precio accion

Price-Earnings Ratio (PER) 7,40 0,0125 72,8
Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA) 5,32 2.810.284 126,1
Enterprise Value to EBIT (EV/EBIT) 10,47 3.324.941 149,2
Price to Book Equity (PBV) 0,68 1.419.983 63,7
Value to Book Ratio (VBR) 0,60 1.195.878 53,7
Price to Sales (PS) 0,78 1.182.638 53,1
Enterprise Value to Sales Ratio (EVS) 1,29 1.962.310 88,1
Promedio 86,7

Fuente: Elaboracién propia a partir de EE.FF. y multiplos de industria

Es importante agregar que la literatura muestra que la valoracién por maltiplos es menos

precisa que la valoracion por el método de flujo de caja descontados para estimar el

valor de una empresa o el precio de una accion. Sin embargo, es un excelente

complemento para contrastar los resultados obtenidos por el método de flujos

descontados.
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CONCLUSIONES

El propésito de este trabajo fue realizar la valorizacién de Colbun S.A. a través del

método de mdltiplos.

Colbun es una de las principales firmas en la generacion del pais, cuyas empresas
comparables son Enel Generacion, AES Andes (ex AES Gener) y Engie, donde estas
cuatro empresas abarcan cerca del 60% de la capacidad instalada total del Sistema
Eléctrico Nacional.

Se determind el precio de la accion mediante 8 mdultiplos: PER, EV/EBITDA, EV/EBIT,
PBV, VBR, PS y EVS. El precio de la accion fluctué entre $53.1 y $209.8, con un
promedio de $106.3.

Sin embargo, el multiplo Price-Earning Ratio presenta una distorsion debido a la venta
de Colbun Transmision, originando un valor no representativo. Debido a la importancia
de este parametro en el segmento utilities segun P. Fernandez (2012), se decide aislar
el efecto de la venta de Colbun Transmisién utilizando el resultado por accién histérico
entre 2017 y 2020. Con el ajuste, se obtiene un precio de accion de $72.8 mediante el
multiplo PER, un 13% mas alto que el precio real de Colbun a la fecha de valoracion,
CLP 64.53.
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