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Jelefonica a0 “ejemplar”

CTC CHILE

18.05.04 Oferta de Telefonica Espana por negocio mévil de CTC por U$
1.250 millones (US$1.007 en caja + US$243 en deuda).

18.05.04 Directorio de CTC recomienda aceptar la oferta. Debe ser
ratificado por Junta de Accionistas en 60 dias.

28.05.04 Grupo de minoritarios pide subir quorum de aprobacién de la
junta a 2/3.

02.06.04 Telmex Chile y Entel inician acciones legales en contra de una
posible fusion entre negocio mévil de CTC y BellSouth.

18.06.04 Roadshow de CTC en EEUU por venta de moviles.

21.06.04 Se publican los “fairness opinion” de JP Morgan y ABN AMRO
29.06.04 Se fija junta para el 15 de julio. Habra pre-junta el 7 de julio.
07.07.04 Pre-Junta de accionistas

15.07.04 Junta de accionistas. Se aprueba la venta con el 69,1%.
16.07.04 Reacciones varias al resultado de la Junta de accionistas.
27.07.04 Telefonica Méviles de Espafa acepta la compra

28.07.04 Telefonica Mdviles de Espana compra el negocio movil de CTC.
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Demanda por finanzas
—

Particulares ¢ Coémo invertir los fondos que poseen?
m ¢ Como obtener fondos para financiar

inversiones?

Gobierno , : :
¢, Como financiar las promesas electorales?

INSTITUCIONES FINANCIERAS
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Oferta por finanzas

ey

Intermediacion

«. | Inversionista individual no tiene la escala necesaria como
\ para poder funcionar.

Entonces surgen los intermediarios que venden sus pasivos
para comprar pasivos de otras instituciones.

* Bancos: Obtienen fondos de los depdsitos y prestan esa plata
a terceros, con un spread.

« Administradoras de Fondos: Juntan y administran dineros de
multiples inversionistas, solucionando el problema de escala.
Ahorros en comisiones, estudios, diversificacion. Ejemplos son
los fondos mutuos o las AFP.

» Gestidn de inversiones: Asesorias individualizadas para
grandes clientes.

Compaiiias de seguros: Ofrecen asegurar posibles gastos
futuros a un precio.

______________________________________________________________________________________________________
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Oferta por finanzas

Servicios especializados aprovechando economias de
escala y especializacion.

Intermediacion Aconsejan cuando las empresas emiten activos financieros.

Estudian las condiciones de mercado, diseiian productos,
valorizan productos, estudian opciones. A diferencia de un
banco normal, generalmente, no operan con particulares,
aunque su ampliacion en los ultimos afos ha aumentado
considerablemente sus areas, llegando a ofrecer servicios a
individuos.
Generalmente poseen varias areas:
*Finanzas corporativas: Agente colocador:Emision de acciones,
Instituciones deuda. Asesorias: Reestructurizaciones, adquisiciones,
Piblicas fgswnes, ventas. .

*Corredoras de bolsa: Transan valores y ofrecen productos
especializados (Futuros)
*Estudios de Inversiones: Diferentes mercados (Acciones, Renta
Fija, Economia).
*Asset Managment: Fondos mutuos y gestion de activos.

Inversiones
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Oferta por finanzas
—

Lo anterior determina la existencia de una serie de
Instituciones:

Castellano Inglés
Bancos Comerciales Commercial Banks
Banca Inversiones Investment Banking
Estudios Research
Corredoras de Bolsa Brockerage
Administradoras de Fondos Funds
Administracion de carteras Asset Managment
Regulacion Regulation
Companias de seguros Insurance

Bolsas de comercio Stock Exchange
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Bancos comerciales

 Obtienen fondos de los depodsitos y prestan esa
plata a terceros, con un spread.

-l INDIVIDUO

BANCO - INDIVIDUO

o et

«m INDIVIDUO
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Bancos comerciales
—

e La mas completa variedad de trabajos en
areas financieras, por ejemplo:
— Riesgo de créditos.

— Tesoreria: Inversiones, especialmente en
Renta fija y monedas. Esto incluye
coberturas, derivados, analisis de riesgo.

— Valorizacion de diversos instrumentos.
— Seqguros
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Bancos de inversion
—

The Company

Institutional Securities

Individual Investor Group Investment Management

MorganStanley

& Restructuring
=Margan Stanley Real Estate

Institutional Sales & Trading

=Equity Fimancing Services

Fized Income Resaarch

MSCI

Mutual Fund Wrap Programs
Variable Annuities
Unit Investment Trusts

Defined Contribution

Equity
=~ Care Defined Banefit
=Comvertiblas -
=Darivatives Advice

Financial Planning

Fixed Income Azset Alocation Sarvices

=Commadities Trust Services

=Cradit Estate Planning

=Interest Rate

=Foreign Exchange Othar

Transfer Agancy

L Saction 529 Plans
Equity Research Donar-Advizad Fund

Life Insurance

Fuente: http://www.morganstanley.com/about/inside/img/orgchart.gif

Investmant Banking | Investor Advisory Services | Traditional Imvestmants Discover Financial Services

Advisory Services Mutual Funds Discover & Card
=Corporate Finance M;ﬂ'_g‘:: m"ﬂ W t Saparately Maraged Accounts Discover Business Sarvices
=Mergers, Acquisitions B fHealth Wanagame Morell. 5. Funds Intarnational

=Morgan Stanley Card

Dizcover Enterprises

Sacurities Underwriting =Morigage Lending

=Equity Capital Markets Alt g =Credit & Life Insuranca

! ermative Imvestmants
= Deht Capital Markets »Property & Casualty E Stru Ctu ra
»5PG Capital Marksts Hedga Funds Insuranca
o Fund-ofFunds - I i |

pﬂnt!pm Artivities Consulting =Banking & Imestmants O rg a n Iza CI O n a

=Princes Gate

>Margan Starlley Managed Futures

»Real Estate Fund Real Estate

Retirement Services

10
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Banca de inversiones
—

e También conocido como Finanzas
Corporativas.

e Emisiones de instrumentos de deuda y
capital.

e Fusiones y adquisiciones.

e Financiamiento y reestructuracion de
pasivos.

11
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Banca de inversiones
—

MUNDO CHILE

Credit Suisse First Boston e Banchile

Deutsche Bank e BBVA

Goldman Sachs e Celfin

JPMorgan Chase e IM Trust

Lehman Brothers e lLarrain Vial

Merrill Lynch e Santander Investment

Morgan Stanley
UBS Investment Bank

12
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Corredoras de Bolsa
—

Agente intermediario entre las personas que deseen
comprar / vender instrumentos financieros que se
transen en la bolsa.

Promover lanzamiento de nuevos valores y darlos a
conocer.

Ser depositarios de titulos de los clientes.
Orientar a sus clientes

Compra y venta de titulos de RF y RV.
Cobro de dividendos.

13
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Bolsas de Comercio

—

e En Chile existen 3: Valparaiso (1880), Santiago (1893), Electronica
(1989). Se transan acciones, instrumentos de intermediacion
financiera (IRF) , instrumentos de renta fija (RF) y monetarios.

e Las mas importantes del mundo son: NY, Londres y Tokio. En
Sudameérica: Sao Paulo, México, Santiago, Argentina.

e QObjetivos:
— Facilitar el flujo de recursos entre oferentes de fondos e
inversionistas.

e Colocacion de acciones, bonos, instrumentos de corto plazo
— Optimizacion de la asignacion de recursos

e Determinacion libre de precios, trasparencia, anticipacion a
eventos, orientacion

— Mercado secundario donde se transen los instrumentos
— Regulacion

14
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Métodos de negociacion Bolsa
—

e Renta Variable
— Pre - Apertura
— Telepregon : Calce automatico oferta - demanda
— Negociacion en Rueda
— Remate electronico
— Remate con martillero
— Remate serializado

e Renta Fija
— Remate electronico
— Remate holandés

15
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Fondos de activos
—

e Manejan carteras de activos, cuya variedad es sumamente amplia,
pero los mas conocidos manejan carteras en acciones, bonos y, en
menor medida, activos inmobiliarios. La mayor parte de las veces
son especializados y cada empresa ofrece a sus clientes “familias”
distintas de fondos, cada una con sus caracteristicas en términos
de riesgo, principalmente. Algunos ejemplos son:

— Fondos mutuos

— Fondos de pensiones

— Hedge funds

— Compaiias de Seguros

ALGUNASENPRESASHNIERNACIONALES

Citicorp, Marryl Lynch, UBS, Fidelity, Capital, Morgan Stanley,
Schroeders, ING Barings, Texas Teachers, Emerging Markets
Managment, Templeton, Genesis, Robeco, ABN, Scottish Widows

16
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Fondos de activos
—

e Conocimientos de teoria de carteras

e Instrumentos de renta fija : Bonos
corporativos, Efectos de comercio, Bonos
de , Junky Bonds

e Instrumentos de renta variable

17
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Fondos mutuos
—

Instrumentos compuestos por una cartera que contiene
diversos activos financieros y que es financiado
mediante el aporte de distintas personas.

Existen fondos de deuda y capitalizacion a distintos
plazos, riesgos, zonas geograficas, etc.

Cuando se invierte se adquiere un cierto numero de
cuotas del fondo. Cada cuota tiene un valor que se
mueve diariamente.

Son ofrecidos por la mayoria de los bancos, pero
ademas existen empresas que se dedican
exclusivamente a esto: Moneda, Compass.

18
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Hedge funds

—

e Fondos que ocupan estrategias no convencionales, o
sea distintas a la inversion al largo plazo de
instrumentos de RF o RV. Algunas estrategias son:

— Ventas cortas: Vender acciones que no tienen, esperando
recomprarlas en una fecha futura a un precio mas bajo.

— Arbitrando: Por ejemplo entre ADR y accion local
— Usando derivados
— Usando apalancamiento: Comprar titulos usando deuda.

— Especulando a futuros acotecimientos: Adquisiciones, fusiones,
etc.

— No utilizando estrategias contra riesgos.
e (Cada fondo puede ser muy diferente del otro.

19
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Hedge funds vs fondos mutuos
—

Fondos se miden con respecto a un Benchmark. Los
Hedge funds se miden por valor absoluto, o sea
intentan obtener rentabilidad en cualquier
circunstancia.

Fondos mutuos estan bajo fuertes reglas

Fondos mutuos premian a sus administradores por %
de activos bajo administracion.Los hedge funds ocupan
resultados v fijo.

Los hedge funds tienen mas libertad para protegerse de
mercados en baja.

Resultados de los fondos mutuos estan correlacionados
con los de los mercados accionarios.

20
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AFP

—

Nacen en 1980, cuando Chile adopta un sistema de pension de
capitalizacion individual. El aporte de cada trabajador es acumulado en
una Cuenta de Capitalizacion Individual, que aumenta de acuerdo a los
aportes que realiza el trabajador y a la rentabilidad obtenida con la
inversion de sus fondos. El dinero es de propiedad de cada trabajador
afiliado y opera como patrimonio independiente de la AFP.

Estos fondos son invertidos en instrumentos de renta fija y variable,
tantos nacionales como internacionales, aunque con limites:
— Existen restricciones por tipo de activos.
— Existen restricciones con sobre rentabilidades y sub rentabilidades con
respecto al sistema.
Tienen cerca de 7 millones de afiliados, 3,6 millones de cotizantes.

A mayo del 2004 las 5 AFP existentes (Provida, Habitat,
Cuprum, Summa Santander, Santa Maria y Planvital)

manejaban US$48.401,3 millones en activos en los 5 fondos.
21
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Areas de una AFP
e

| Bl | Cyprum/
Gerente General

Gerencia Gerencia Gerencia Gerencia
Inversiones Adm. Finanzas Operaciones Comercial

- Estudio inversiones - Planificacion y control
- Mesa de dinero - RRHH
- Control de riesgo - Contabilidad
- Portfolio Managers - Tesoreria
- Control Inversiones
- Adquisiciones
- Servicios 27
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Estadisticas AFP

Activos Administrados, Junio 2004

Distribucion por instrumentos

Papeles del
Gobierno
21%

Instituciones
financieras

26%
Invers'lon Fondos de
extragjero inversion
28% 39
Bonos
corporativos
: 8%
Acciones
locales
14%

Fuente: SAFP y Santander Investment

Participacion Mercado

Provida

ING Santa Maria
12%

Summa
Santander
Planvital 12%

4%

Cuprum
Habitat 16%

24%

23
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AFP

—

e Son el principal fondo en Chile y uno de los principales en América
Latina. Algunas cifras que los caracterizan son (a marzo 2004):

— A pesar de que solo un 14,0% de sus inversiones son en
acciones locales, manejan cerca de un 8,0% del patrimonio
bursatil de la bolsa. Unos US$7.000 millones de ddlares.

— En renta fija local (en titulos del Estado, FICE, fondos de
inversion, bonos, efectos de comercio y letras hipotecarias)

tienen invertido un 58,8% de sus inversiones, lo que equivale a
US$29.000 millones

— El resto esta invertido en forwards (- US$ 38 millones) e
instrumentos extranjeros (US$13.515 millones).

e Los montos que manejan los han llevado a tener directores en
muchas empresas, asi como presencia importante en los
movimientos del mercado nacional, tanto de acciones, como de

renta fija.
24
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Research
—

Se distingue entre Equity y Fixed Income.

Realizan estudios de titulos (acciones y/o bonos, etc) y
economicos.

Generalmente existe “cobertura”, lo que determina que
los analistas se especializan en ciertos sectores o
empresas.

Ademas se analizan estrategias de mercado.

Existen dos areas fundamentales: Sell-Side (Corredoras
de bolsa) y Buy-Side (Fondos).

En acciones:
— Analisis fundamental : Flujo de caja
— Analisis técnico : Graficos y tendencias

25
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Latin American Equity Research
Sankiago, Jurs 23, 2004

CENCOSUD Buy
Year of the Elephant = Initiating Coverage with a Buy

Catherine Reynalds Cristian Marena Dandsda M. Brefthawsr
933 238-3260 [ietrd e [3511] S538-Ema48
(= ] iz RhaTrsasia rkd o br

Company Report
Chile - Retail

(B2 104}

CURRENT PRICE: USS18.52/CHETIE Investmnesd Thesk: Cencoend & one of the lwpest muli-fosmat

retailen @ Chile and Asgesting, with 2005 sals rotshag USSLO bllion
el LS8330 million & ewch combry, respectively. s owr view,
Cencosud provides sfirecifve medium-tenn growth 5s i contisees i

TARGET PRICE: USSE21.65/CHES5S

e cossadidate four recesily soquired ssvets and capiislizes on consumplion
Price Target:  WSS20 BRCHEI5S resovensss laking place in Chile sd Aupeasing, Wikile we belicve thar
Estiritei: O LN 1 0 there is limdited spsids For the stock remassing & 20048 (gven the
OSE LN AT stock’s sipeng 16.03% climb sisce o IO oo Nay 7, TR,
DB L 1.8 Cemensud, §n our view, provides an inlersding  nvestment

onnortuniy for 2008, Our vesrend 2003 trae price of USE263 per

S

ol Santender Central | lizpana

Latin America: Flash Note May 5, 2004
CHILE

CTC (USS12.76) HoLo

{CTc) TarceT Price: US$15.65

Fimal Tarill Decree Publishestd; We Expect Stock Could Appreciate Further on e News
Cristian Marena Francisco Errandonea

(582 oAz {BE2 | A3EHIET
ermas el o tiardegiuimanLel

« The information comtamed in the tarilf decree publshed by Subbed on May 4 is very good news for the
company, i our opinion, given that these tarifls for CTC's fixed telephany for the 2004-7008 pericd are
significantly higher tham the preliminary tariffs proposed by the regulafor and also héigher than owr base
soenario. Acconding o govemment soumes, the average oienl will see a 5.6% reduction in 1anffs. This compares
il B 2T% decline proposed by Sublel in Mah and our bese soenane of & 13.3% decling. Whiks B ey el
deen encompasses a dedine in lanffs, we boleve thal B new regulalory (ramessork s befier thas the one Bad
provaled in tha 15992003 porod, given B posBive effect of the allematve plars approved in Februany. 48
ocompartson of CTC and Subdsl proposals versus thie linal tarill ks presented on the lollowing page.)

# Ve beliewve there will b2 a strong reaction in CTC's stock price on the back of this news. Wa poiet oul thal sinoo
ther rebmase of Subtels prolimimary proposal, STC's slook price has talen 24.9%, from US$18.58 v USS12.01. Tha

Amas mdiar tha radhlinntinn =8 tha Gl dnrena She einek reee T AR eacmose b noe Bneh sods resbliehad s Bareh 73

Research

Latin American Equity Research

Earnings Comment

Santiago, Juy, 21, 2004 Chie - Telecommunications

CTC (Us311.T1) HoLp
{ETC) TarceT Prace: US515.65
\Weak 2004 as Expected, EBITDA Down 9% Year on Year

Cristian Moreno Francizco Errandones
i BRG] | g AT

e e il o Wilnrda il o

MewsiAnalysis: On July 21, before the masket opoacd, CTC reported weak 2004 rouls @ expeotad, with EBITDA of
US5154.9 million, in line with our estimage of USS150.8 million, compered with Last vear's EBITINA of U55155.1 mdllion.
ERITIMA. was 9.0% lower in Chilessn Peso terses vear on vear. In terms of ihe bofiom e, e compasy seporisd
IS804 mifllsoa. bgher than our stimite of US%533 millsoa and USS13 millios in 2005 The differesee betwesn our astisaite
afell repanied resulis was Busically because of & biggerdhan -=xperiad monstary corection.

NaoWa: B do mor expact e seapor reaction i T 5 sdack priee due g0 the 2004 neport, Becanse we helieve thar e focus
af e mawket O o CTC S sule of s mobie gt A7 we Boked o our Floh Note “Sale o Wobile Asel Appeored) Nepaliie

& Santander Investment

Latin American Equity Research
Santiago, July 16, 2004

Strategy Report
Chile - Strategy

CHILE STRATEGY 3Q04

Still Positive but More Cautious

Cristian Moreno
|2y AR RS
o orasofy sl o

Thi Chile Research Team

This repasri provides an everview sm ibe Chilean stock market and our investmend strategy. We presos the maln
entalysis amd drivers, lakisg i ihe i ouilesk, carnimps seemonimm, snd markel Beucs sueh &
invesiment Mews from Key invesiors {eg. AFPs). This repert includes & recommendid porohlio and a list of top picks.
¢ et ified our

cilee market remiain, However, we have recentl

- Y T

& e ewpeciatiens for & posbilve
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e Gerencias de Finanzas

Corporativas

e Unidad de la empresa dedicada a:

— Encontrar los recursos para mantener el negocio
y hacerlo crecer.

— Disenar, implementar y monitorear las politicas
de financiamiento.

— Hacer y estudiar adquisiciones, ventas y fusiones.
— Realizar planes para los futuros ingresos.
— Manejar el disponible y sus posibles usos.

— Ser el nexo entre la empresa y sus inversionistas,
asi como el resto de la comunidad financiera, por
ejemplo los analistas que estudian la empresa.

— Gobierno corporativo.

27
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S.V.S.

—

Institucion auténoma, con personalidad juridica y patrimonio propio,
que se relaciona con el Gobierno a través del Ministerio de Hacienda.

Supervisa las actividades y entidades que participan de los mercados
de valores y de seguros en Chile.

Vela porque las personas o instituciones supervisadas, desde su
iniciacion hasta el término de su liquidacion, cumplan con las leyes,
reglamentos, estatutos y otras disposiciones que rijan el
funcionamiento de estos mercados.

En resumen, la SVS en el mercado de valores y seguros: Supervisa,
norma, sanciona, desarrolla y promueve.

Superintendente actual es Alejandro Ferreiro.

Sitio WEB: http://www.svs.cl contiene FECU de Sociedades
Andminas, hechos esenciales, resoluciones, normativas y los
documentos que las SA le envian cuando son solicitadas.

28
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Mercado de valores - Chile
C

GUBIERND
I
[ [
MIMNISTERIO DEL TRABAIC MIMISTERIZ DE HACIEND& BAMCD CENTRAL
Y PREVISION SOCTAL
[
SUPERINTEMDENCIA DE Mercado de
AFP SUPERINTENDEMNCIA DE SUPERINTEMDEMCIA DE BANCOS | [ Capitales
VALORES ¥ SEGUROS E INSTITWCIOMES FINANCIERAS
| | Mercado de Cambios
Administradoras de Intermacionakes
Forelos de Persiones || Boksas de Valores || Barnoos
| | Corredores de Bolsa y | | Instituciones. Financieras
Agentes de Valores
|| Emsores
| | Compafias de
Sequros
Fondos Mutuos

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago 29
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Otras instituciones
—

Consultorias

— Mas personalizadas. Mas detalle en segunda parte
del curso.

Gestion de activos o Asset Managment

— Manejo de inversiones de $ de fundaciones,
individuos 0 empresas

Companias de seguros

— Principalmente inversiones en instrumentos de RF
con alta duracion.

Analisis de riesgo de inversiones.
— VaR, calce de duraciones.

Centros de estudios. 20
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