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WACC + CAPM en el

mundo real




Distintos flujos de caja

- Flujo de caja del accionista (FCFE)

FCFE= (Ingresos - costos - gastos no caja
- intereses)(1-T) + gastos no caja -
inversion - var. cap. trabajo + préstamos
- amortizaciones + ingresos y egresos no
afectos a impuestos

- Se descuenta a la tasa relevante para
el accionista = CAPM




Distintos flujos de caja

- Flujo de caja de la empresa (FCFF)

FCFF = (Ingresos - costos - gastos no caja
- intereses)(1-T) + intereses + gastos no
caja - inversion - var. cap. trabajo +
ingresos y egresos no afectos a
Impuestos

- Se descuenta a la tasa relevante para
la empresa = WACC




Construyendo el CAPM

- Primero hay que determinar la moneda

en que se van a estimar los flujos =
UF, Ch$, US$

- Cada moneda tiene sus ventajas y
desventajas.

- Debiera depender del inversionista
marginal en el proyecto.

- Los términos del CAPM dependen de
la moneda elegida.




La tasa libre de riesgo

Re= Tasa libre de riesgo : Activo en el cual el
retorno a obtener va a ser igual a la esperanza de
su retorno.

- No tiene que haber riesgo de no-pago, lo que
generalmente implica que debe haber sido emitido por un
gobierno (generalmente)

- No debe haber incertidumbre sobre la tasa de reinversion
=» Existe un instrumento “cero cupon” con pagos
coincidentes en el tiempo con cada flujo de caja.

Teoricamente habria que usar diferentes RF para
cada flujo, pero en la practica su existe
incertidumbre sustancial en los FC, la diferencia en
las tasas puede no ser relevante




La tasa libre de riesgo

- =» Tasa de largo plazo

. Caso chileno:
- UF : BCU 5, BCU 20
- Ch$: BCP 5
- US$: Bonos soberanos del Estado de Chile
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La prima por riesgo del mercado

- Se refiere al premio que los inversionistas
demandan por invertir en un activo riesgoso
promedio, relativo a la tasa libre de riesgo.

. Sus caracteristicas principales deben ser:
- Mayor que cero

- Aumentar con la aversion al riesgo en el
mercado

- Aumentar conforme el activo riesgoso promedio
aumenta su riesgo.




La prima por riesgo del mercado

- Asumiendo que las acciones son el
Unico activo riesgoso y que existen
dos opciones de inversion:

nvertir en bonos del gobierno a un 3% en
UF.

nvertir en un fondo mutuo de todas las
acciones que existen.

- Cuanto se exige por cambiar de una
inversion a otra?




La prima por riesgo del mercado

- Premio por riesgo = premio ponderado
(por valor invertido) por riesgo de
cada inversionista.

- ;Cambia la respuesta si las acciones
sufren una grave crisis y caen 25% en
el mes anterior?




La prima por riesgo del mercado

Encuestas a inversionistas

- Entrevistarlos a todos es poco
practico, pero se puede entrevistar a
los mas grandes (ej. AFPs)

- Limitantes:

- No existen restricciones a lo razonable
- Alta volatilidad

- Tienden a estar sesgadas por horizonte
temporal y ser de corto plazo.




La prima por riesgo del mercado

. Acercamiento historico

- Método tradicional de aproximacion
- Se define un periodo de aproximacion

- Se calcula el retorno promedio de un
indice de mercado

- Se calcula el retorno promedio de un
activo libre de riesgo

- Se calcula la diferencia entre las 2 =
prima por riesgo




La prima por riesgo del mercado

- Limitaciones:

- Asume que la prima por riesgo no cambia
sistematicamente en el tiempo

- Asume que no hay cambios en el riesgo
del activo promedio riesgoso

- ;/Indice de mercado?




Indices accionarios

- Agrupacion de acciones segun algun criterio
especifico

- Indices value weighted: El peso de cada
accion depende de su capitalizacion.

- Diferentes métodos de calculo que
provocan distorsiones

- Chile: IPSA, IGPA, Chile 65, ADRian,
INTER10, MSCI Chile, IFCI Chile

. Estados Unidos: SP500, Dow Jones, Nasdagq.

- Otros: Merval, Bovespa, IPC, DAX, FTSET100,
IBEX, Nikkei 225.




Ejemplo construccion indice

. Indice Value Weighted

A B C
Cantidad acciones 15.000 20.000 50.000
oial
Precios 30 55 49
Capitalizacion Mercado 450.000 1.100.000 2.450.000
Capitalizacion indice 4.000.000
Precios 32 51 52
Capitalizacion Mercado 480.000 1.020.000 2.600.000
Capitalizacion indice 4.100.000

Rentabilidad indice 2,5%




Ejemplo construccion indice

. Indice Value Weighted

B C

Peso relativo dia 1

450.000 1.100.000 2.450.000
4.000.000 4.000.000 4.000.000

11,25% 27,50% 61,25%
Rentabilidad accion dia 2
32-30 51-55 52-49
30 55 49
6,67% -7,27% 6,12%

Rentabilidad del indice

6,67%*11,25%7,27%*27,5%+6,12%"61,25%=2,5%




Indices chilenos: IGPA

- Incorpora todas las acciones que
cumplan con un minimo de presencia
de 5% y cuya capitalizacidn sea
superior al 0,1% del mercado.

- Value weighted

- Cerca de 160 acciones.

- Presenta problemas de rezago por
iliquidez.

- No corrige por dividendos




Indices chilenos: IPSA

- Incorpora las 40 acciones mas
transadas.

.- Indicador lider del mercado.
- Value weighted ajustado por presencia

y rotacion = distorsiones:

- Pesos de acciones distorsionados con
respecto a su capitalizacidn bursatil.

- Error en ajuste por dividendos.




IPSA: Problemas

Peso % IPSA Peso % Cap. Bursatil

Enersis 13,4% 8%
Lan 8,4% 3%
D&S 6,8% 3%
Endesa 6,8% 8%
CTC 6,2% 3%

41,7% 25%)]
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Ejemplo Chile: IPSA

indice selectivo de las 40 principales acciones de la Bolsa de Santiago
Sus pesos estan construidos de acuerdo a una formula que relaciona liquidez

y tamano.
Beverages-
Beverages-Non- / Wine/Spirits
alcoholic Bldg Prod-

Water
Airlines

Transport-MarineW—\ /

Telephone-lntegrated\

Cement/Aggreg
Bldg Prod-Wood

/Brewery

\Building-Heavy

Construct

Steel-Producers
Retal|-MISC/DIV€I’SIerd\

Retail-Major Dept

St
ore Chemicals-Diversified

Paper&Related -
Products

Commer Banks Non-
us

Metal )

. Containers-

Processors&Fabrica
Metal/Glass
Investment
Companies Diversified Operations
Food-Retail
Electric-Integrated Electric-Distribution

Food-Misc/Diversified




Ejemplo Chile: IPSA

1200 1.8
4 1.6
1000
114
800 - 1.2
+1
600 -
+ 0.8
400 - + 0.6
e \ISCI Chile
+04
e Cobre
200 -
+ 0.2
0 : : : : : : : : : : : 0

Jan-88 Apr-89 Jul-90 Oct-91 Jan-93 Apr-94 Jul-95 Oct-96 Jan-98 Apr-99 Jul-00 Oct-01 Jan-03 Apr-04




Alternativas al IPSA

- Chile-65: Lanzado el ano 2004, es un
indice mejorado, que mide la
evolucion de la riqgueza invertida. Pero
actualmente no existe mucha
informacion y no es tan conocido.

.- MSCI, IFCI: Buenos indices, pero estan
en dolares y su informacion de
construccion no es publica.

. Indices extranjeros




Volviendo a la prima por riesgo

- Experiencia internacional varia: 10% -
4,5%
- No existen muchos calculos para

Chile. El mas conocido es uno de Ed.
Walker (2001, actualizado 2003) =

3,17%




Cuadro 1

Fremie por Riesge de Mercado

Autor Tips de Analisis Por sobre papeles de ] Por sobre bonos
corta plazn (%) d Largn plaen (%)

Ibhotson and Associies fﬁ;lr_dﬂ;}';r:mmmm istgrico o4 1.5

Mercado sccionario Promedio {ariméico) histarco &4 6.5

amplindo {Fama vy {1926 —2001)

French, sitio web)

Siegel (199E) Proyeccion basada en el inverso
de la nwedn  preciod utilidsd . -
{earnings vield) s fings de 1997 et 38

Cornzll (1999 Modelo de  Gordon  osando
prondsiicos de dividendos de . -

IBES v prondsticos  dc 3,3 4.3
crecimicnto de largo plazo para
EE_ L.

Fama v French {2002 ) Estimuaciones  a  partir  del 3.4 (%) 2.2 (%,°%)
dividend vield mis by tasa de (eegim dividendos) | (scgin dividendos)
crecimicnio de los dividendos o L8 (") 3,6 (% %)
wlilidades  {periode 1950 — | (segin wlilidades) {segin wtilidades)
1905y

Fama v French { 19949 Estimacion basada en la TIR 4 .98 3, T
clectiva  de  las  Inversiones
{remtabilidad  sobre activos a
valor de  mercade),  periodo
157 3- 195

Damodaran Ajusiada Estimaciones  forward  fooking
basadas en el mivel del dividend .
vield, mas un crecimicma de 317 134
corto plazo proyectade  por Dic. 20600 6,30 Dic. 20400 : 3,00
analistas v un crecimicnlo de
largo plazn de 5% noominal
(***) Preriodo 1985-20001.

(*)- Estos premios por ricsge s¢ miden con respecto a los rendimicnios de bonos de cono plazo emitidos
por cmpresas e gran pmaio, 51 medicion se hnbicra realizado tomando como referencia o papeles
estatales (bonos del tesor) de corto plaeo, tal como se zo con los otros estudios del Cosdro 1, los
premios por ricsgo aumentarian ligeramenic, Fuenle: Rodrigoee v Walker (2001) v nsevos antecedenics,

(**): sz toma un spread de 1.2 puntos porceniwles enire Las tasas de largo v cono plazo, comespondicnic
al promedio amual con datos de lines de cada afo, 1960-2001.

{***); Bupone una rendabilidad real de large plazo pam los activos de 7,.53% (véase Fama v French
199, i tasa de inflacion de lrgo plio de 3% una raeon de endendamicnio @ activos de 35%: v un

spread de la tasa de dewda compomativa sobre la tsn del bono del tesoro de 0,25'%

Fuente: Premios
por riesgo (2003),
Eduardo Walker



Estimando el beta

El procedimiento estandar para estimar betas es
realizar una regresion lineal de los retornos (Ri) del
activo, contra el retorno del mercado (Rm)

R=a+bR

. ¢Cual es el Ri? = (P~P,+D)/P,

La pendiente de la curva corresponde al beta de la
accion.

- a (alfa de Jensen) es una medida simple del
rendimiento de la accion durante el periodo
considerado. Si es mayor que Rf(1-b) entonces tuvo
un rendimiento por sobre lo esperado.

R2 estimacion de la proporcion del riesgo que viene
del mercado.




Estimando el beta

- Horizonte de estimacion

- Generalmente entre 2 y 5 anos

- Estimacion mas larga da mas datos, pero
las empresas cambian

- Periodos mas cortos pueden ser mas
afectados por eventos especificos para la
firma que ocurrieron en el periodo.

- Intervalos de estimacion

- Mas cortos hay mas observaciones, pero
mas ruidosas (non trading effect)




Ejemplo CTC-A




Ejemplo CTC-A Diario 1989

0.2

0.5 y =0.693x + 0.0002 ©
R?=0.2239 ©

0.1

0.05

-0.05

-0.15 o CTCA
Lineal (CTC-A)

-0.1 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1




Ejemplo CTC-A Diario 2000

0.15

y=1.173x -0.0005
R?=0.3669

0.05

-0.05

-0.15 .
o o CTCA

Lineal (CTC-A)

-0.2
-0.04 -0.03 -0.02 -0.01 0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05




Ejemplo CTC-A Mensual 1989

0.3
% oo ©
02 y =0.9786x - 0.0014 o . 9
R?=0.5063 -
0.1
o

0

-0.1

0.2
/ o o CTCMES
0.3

” Lineal (CTC MES)




Ejemplo CTC-A Mensual 2000

0.25

0.2

0.15

0.1

0.05

-0.05

-0.1

-0.15

-0.2

-0.25

y =1.2682x - 0.0139

© o
2
R"=0.5268 0
Q O
o
g 0 0
Q
T o\o 87
ol &0 o
o
0 °5
0
o 0O
0
/ o CTCMES
Lineal (CTC MES)
0
0
-0.15 -0.1 -0.05 0 0.05 0.1 0.15

-0.2

0.2




CTC-A Bloomberg

para explicacian.

MN193 Equity BETA

BETA HISTORICA

CTCA CI Equity CIn TELECOMUMICACION CHILE-A

Indice relativo BN

Periodol Semanal
CHELN 6/13/030CHM 6/10/05

ercadof Operacifin

AJUSTADA 1.08
PAlLl BETA 1.11
Int i i fa —Q.

—-10.00

KT SELECT

a la fltima ohservacifn

10.00

—10.00

10,00

Europe 4

£212 1000 U.%.




CTC Bloomberg

para explicacibn N193 Equity BETA
BETA HISTORICA

CTCA CI Equity CIA TELECOMUMICACIOW CHILE-A
Tndice relativo  JIEHSY . ECT

5/31/05

10.a0

AJUSTADA
RAL BETA
cion alf

-10.00

—20.00 —-10.00 10,00 20,00



CTC Bloomberg

para explicacian, para mas funciones., MN193 Equity BETA

BETA HISTORICA

CTC US Equity CIA TELECOM CHILE-SPONS ADE
Indice relativo S&P 500 IMDEX

Identifica la Gltima ohs
Periodoll Semanal - =000

6/13/03g: 6/10/05

i0.00

AJUSTADA
RAL] BETA
In 1fa

—10.00

4 .00



CTC Bloomberg

para explicacion M193 Equity BETA
BETA HISTORICA

CTC US Equity CIA TELECOM CHILE-SPONS ADR
Indice relativo

Periodof Mensual —— : E' : 40.00
b/30/00, 5/31/05 = :
ado]l] Operacifn

AJUSTADA
RALl BETA
In ion alfa
Correlar

S S 20,00

—40.00
—-15.00 —10.00 5 10,00



Betas de comparables

- A veces, en casos de empresas que no
tienen acciones, huevos negocios o
empresas que han sufrido cambios

estructurales, se puede usar el método
de los betas comparables:

B,=B,(1+(D/E)(1-T)

. Este método es conocido tambiéen
como “top-down” betas




Ejemplo CTC

- Ocupando base de datos de Betas
(damodaran.com)

- Beta u promedio de empresas de

servicios de telecomunicaciones en
EEUU es 1,06

- Considerando que CTC tiene una
relacion D/E de 0,53 =» B,=1,52

. OJO! Con los resultados




Refinando el analisis

- El beta de un portafolio es siempre la
suma ponderada por valor de mercado
de los betas de las inversiones
individuales

. Este mismo razonamiento se puede
usar para las empresas.

- Proxy peso: Flujo de Caja, EBITDA,
Utilidades, Ventas, Valor Libro... €
0OJO!




Betas de comparables

- ;Cuando usarlo?

— Cuando el error estandar del beta de la
regresion es alto

- Han existido reestructuraciones o
cambios importantes durante el periodo
de la regresion.

- Cuando la empresa no transa.




Betas de comparables

- Metodologia

- Encontrar los negocios en los que la
empresa opera

- Estimar los pesos de cada negocio en el
valor de mercado de la empresa

- Tomar un promedio ponderado de los
beta U

- Agregarle la deuda al beta y convertirlo
en un beta L.




Empresas Copec

Resultado Operacional Ventas

Holding
0%

- Beta U Forestales = 0,55

. Beta U Combustible = 0,77

- D/E Copec = 10%

- Beta L Copec = 0,62 (Beta regresion = 0,64)




Una nota final sobre los betas

- En el caso de empresas cerradas (y
algunas abiertas), sus duenos, o
qguienes la valoran, no tienen sus
inversiones diversificadas, por lo que
el beta puede sobre(sub)estimar el
costo del patrimonio en ese caso.




Costo de la deuda

Para efectos del WACC se considera deuda toda
aquella obligacion que tenga como costo el pago
de un interés, asi como todas los leasings.

1. Sila empresa tiene bonos transados es facil

2. Sila empresa tiene clasificacion de riesgo se puede
estimar a partir de otras empresas.

3. Sila empresa no transa su deuda, se puede obtener a
partir de deuda recientemente emitida

4. En un proyecto propio es posible obtener cotizaciones
con los bancos para estimarlo.

El Rd debe estar en la misma moneda que los
flujos.




Valoracion relativa

- Valora basandose en como estan (o
fueron) valorados activos similares,
mediante el uso de multiplos.

- Cotizacion: Analogia con valor de
mercado de empresas comparables.

- Transaccion: Analogia con precio pagado
por otras companias comparables.




Razones para su uso

- Se puede valorar usando menos
supuestos y de una forma mas rapida
que utilizando flujos de caja.

- Es mas facil de entender y presentar.

- Refleja en mayor medida el “estado de
animo” del mercado.

- “El mercado rara vez se equivoca.”

- Son importantes para quienes son
evaluados por desempeno relativo.




Potencia

les problemas

- Puede resultar inconsistente con los flujos,

riesgos y perspect

- Tienden a sobreva
esta en alzay a su
mercado esta a la

- Extremadamente f

ivas de crecimiento.

orar cuando el mercado
ovalorar cuando el
Daja.

aciles de manipular.

- Diferencias entre reglas contables entre

paises.

.- A veces existe mucha dispersion entre

“comparables”




Tipos de multiplos, segun origen

Utilidades: Valor de los activos es un multiplo de las utilidades que genera la
empresa.

- Precio utilidad: P/U o PE o PER
- FV/EBITDA o EV/EBITDA
Valor libro: Relacionan precio del activo y su valor contable.
- Relacién libro bolsa o P/BV
Ingresos: Menos afectadas por distorsiones contables.
- Precio/Ventas
- FV/Ventas
Crecimiento: Comparan con crecimiento esperado.
- PER/g
- FV/EG
Relativas.
- Historia de la empresa
- Mercado
- Industria
Especificas por sector.
- VF/suscriptor
- P/visitas




Principales multiplos

. Relacion Precio-Utilidad = P/U

P Precioaccion Capitalizacion Bursatil

U UPA Utilidad anual

+ Muy utilizado en el mercado.
+ Facil de obtener.

- Resultados pueden ser distorsionados por
reglas contables = P/U relativa, P/U
normalizada.

- Muy sensible en empresas ciclicas.




Principales multiplos

- Valor firma / EBITDA = FV/EBITDA

In.Minoritario*Cap. Bursatil
Valor Libro Capital

Valor firma ~ Cap. Bursatil + Deuda Neta +

+ Uno de los que mas se utiliza actualmente.
+ Buenos resultados para empresas ciclicas y de
distintos paises.

- Estimacion del VF puede variar, especialmente
en tratamiento del interés minoritario.




Principales multiplos

P Valor mercado accion  Cap. Bursatil

BV Valor libro accion  Valor Libro Capital

+ Util para empresas intensivas en capital.
+ Sirve para valoracion de empresas financieras.

- Falta acuerdo en identificar algunos pasivos que
ciertas companias consideran como recursos
propios y otras como recursos ajenos.




Otros multiplos

- Div. Yield = Div/Cap. Bursatil
- FCF Yield = FCF/Cap. Bursatil
- Precio/Ventas =2P/S

- Precio/Utilidades caja =P/CE

* CE=Utilidad neta + depreciacion +
amortizaciones operacionales

- Precio/Suscriptores

.- Precio/Hectolitro

- Precio/Capacidad

- P/NAV

. =» También existen con VF




Uso de los multiplos

- Aerolineas: FV/EBITAR

- Bancos: P/BV

. Celulosa y Papel: FV/EBITDA, P/BV

. Conglomerados: P/NAV

- Quimicos: FV/EBITDA, FV/S, P/CE, P/U
. Metales y Mineria: FV/EBITDA

- Telecomunicaciones: FV/EBITDA, FV/S,
P/Clientes

- Tecnologia: P/U, P/U con crecimiento




Cuidados a tener en cuenta

- Definiciones
- Trailing
- Forward
- Precio actual
- Precio promedio

- Firma comparable: Se aproxima como
del mismo negocio.




Ejemplo

| Vaoracion DE EmPRESAS

FRECIO (GHE) UPA CRCU Pil FWIEBITDW BOLSA DIV YIELD
COMPARLA ADJUNID 2003 2004 M0SE  TARCS 2003 2004 I005E mir 004 2005E LIBRO 2005E
AGLAS A 1|B80 87 102 114 50% 85 168 166 138 113 110 30 36%
ANDINA A 14700 207 S8 552 SEE% 502 233 22 84 84 73 31 5,18
ANCINA B 12612 207 S48 552 SBEW 512 235 28 85 85 78 13 48%
BEVA 14500 750 403 911 72% 208 437 159 ND  ND D 20 2%
BSANTANDER %2 11 HND  HND ND 124 MA MA MA  HA KA D HD
CAP 62000 1018 HD  MD ND 136 MNA ND NA  NA  NA D D
CHILE T[E 49 23 25 112% 144 154 134 ND  ND  MD a3 5 9%
CENCOSUD 9470 289 328 3®0  116% ND ND 248  ND 170 133 20 2,0%
CERVEZAS 27900 1690 1465 1463  G5% 156 194 191 105 110 95 29 33%
CMPC 131000 5130 WD WD ND 231 MNA  MA 106 ND MD ND 0,0%
COLEUN B23 86 B0 53 280% 84 85 118 100 8B 8% 08 4%
CONGHA Y TORD #B00 258 A5 3/1 134% 197 251 B4 139 161 162 41 1.3%
COPEC 45200 2E1 33E  WI0 17S% 167 133 121 138 105 8% 20 2%
CORPBANCA a2 02 02 02 20% 140 143 124  ND ND MND 16 3.7%
CREDITO 125500 8360 9020 10479 BO% 106 13s 120 NA  MA NA 29 33%
CRISTALES EEEI0 1004 3864 386 7AIW 568 W4 177 80 7T A 14 1,6%
CTCA 14202 105 356  B45  1402% 2125 48 220 765 61 &1 14 45 5%
Des 1870 38 02 18  312% 550 B8 892 188 186 121 27 0,5%
ENDESA g 85 102 15 §8% 245 B 428 10 12 145 25 1,8%
ENERSIS 1210 05 14 20  SES% 1755 695 M1 106 87 102 15 2,4%
ENTEL 4ES00 283E 2003 3120 FO% 144 214 155 55 B1 55 18 1,6%
ESVAL 70 36 42 45 96% 156 185 159 132 111 108 12 3.2%
FALABELLA 12800 421 525 685  242% 248 2T 187 228 187 160 32 1,8%
EASA 13850 135 226 414 F02% 1343 B4l ET W4 164 118 15 0,8%
LAN 41500 1556 2859 2601 258% 135 126 160 BB 50 104 55 3.4%
MADECO 533 BB ND  ND ND NA  NA NA 102 NO MD ND ND
MASISA 335 104 ND  ND ND 234 MNA  MA 140 ND MWD D ND
BARIS 7S04 258 M5 WS 62% 197 50 M3 128 143 132 20 1,4%
BROVIDA 900 MD  ND ND D MA MA WA ND KD MD ND ND
QUIRENCO B700 ND  ND  MD MDD MA  MA ND  ND  MD D ND
SAN PEDRD BEE 01 01 02 187% 438 463 B0 ME 202 180 18 0,5%
SANTA RITA 200 MWD ND WD ND MA MNA MA  ND ND MD D D
S0M SADI0 1055 1672 2438 47% 235 28 2 82 102 118 27 ND
MUESTRA 51 20175 1% 209 173 184 108 108 105 19 45%

E: Edbrnacan de Santander hwesiment, ND: Mo Disponble; NA Mo Aplicable, CPCLL Crecimisnlo Panderad Cospuso di Uiiidades
L resbacasn PAL) cle 2002 9 obliene pon pesios de ciame de 2002 v uli dedes sfeclians de 2002
Fuenle. Sanlander |misimenl



Ejemplo: Fairness opinion CTC

Premisas de la valoracion por FCD
ara determinar al Valor Empresa {("EV") de Telefénica Mévil de Chile S.A. se han considerado
dos horizontes de tiempe, uno a medio plaze que determina ef valor a medianc plazo partiendo
de la operacion actual, y uno a large plazo que recoge parametros més eficientes de la
operacion.
El
VAN total — VAN =12 + ! ) VAN Termingl i
_ﬁl ’ S;a mdiﬂtm ﬁ“ri I;r;a%nuerua rebae dél + Elmangen EBITDA aicanza un 42% en
| 90 08 arcese el flujo terminal. I margen EBITDA
| * Seestima que el impacto del ARPU par |z sciial as 25%.
Eficiencia '-l Dajada del CPP en & afio 2009 se
comercial y | r;““““’" en &l T""“ RS
racional | Stesperaquela penefracion aumente
OPETACIONAT | esde o actual 50% & un 70% en 2010
!« Laparicpacon de mercado aumenia
! ! desde el actual 31% & 35% en el 2004,
\ concluya la fuerte inversion de |2 red GSM. representando un 11% de los ingrescs
{CAPEX ! . EICAPEX ingresos se estabiliza a partir el
? / afic 2007 en 13%, pincipalmente CAPEX
: { de capacidad de red y de terminales.

Fuenie: Ectimacion de la Compahia




Ejemplo: Fairness opinion CTC

Velefoneca | Valoracion del Flujo de Caja Esperado
\ de T-Movil Chile
= Valor en perpetuidad I'"; Flujo de caje’ (MM US -
considera un margen "-; 129 137
EBITDA de 42% y CAPEX = }
Depreciacion f 19
*WACC = 12,0%-12,5% |
/,f 2004e 20 2012e  Terminal

VAN 0412 (5) VANterminal (=) VAN total

: T‘:am‘;?a l Vﬁ;ﬁ | Ui:;ml1 023 % Valor Empresa T-Movi
. MMU5$§ | MMUSS | r MMUSS | 935 - 1.023 MMUSS

* Flujo de caja= EBITDA-impuestos-CAPEX +/- dif. de capilal de trabajo.

Fuente: Estimacion de la Compafia 11




Ejemplo: Fairness opinion CTC

Felefimica Valoracion segun Multiplos EBITDA
MSRRSITTE Telefonica Movil Chile

EV/Eampa  Valor Empresa T-Mévil implicito MM USSE

(EBITDA 2004E 120 MM USE)
| | +Tele Celular Sul
I H": ‘Telemig Celular  pi=eis - Minlmo Méximo
Moviles | +Teie Leste Ceiular fid’s
en Latam ! Telesp Celular e 430 730
fl +Amenca Movil
i *Promedio
) +Telecom Htalia
Moéviles |  *Vodafone 710 1.060
. en i +Orange T
Europa / sTelefonica Moviies |r==2ust
' | *Promedio s |

Fuenta: JP Morgan 15 <03 - 2004 v estimaciin de fa Compafia




Ejemplo: Fairness opinion CTC

Mdoviles
resfo del
mundo

Tofofrassrer g 5 A .
[ECELEM Valoracion seglin multiplos de transacciones reales

i

\

/

}
Moviles en |
Latam }
EViingresos {

II

\

Eviingresos f'

/

!

Ingresos 2004E = 475 MMUS$

TELESF
Cehlular

Agosto 2002

Améarica Mol
Spin Off
Abril 2002

Celcom

Abrl 2003

Oad Mobile
bMarzo 2003

1,05

1,96

EV: Valor de la Enpresa (RaEmimonio Dursats +ceatal
Tipo oe carmibic: Chsa00 por LSS
Fuentz: MCkinssy Mavo 2004 v estmadones deiz Compartia

Valor onur:e- [+
Empresa % accionas implicito
compradara compradas T. Movil (MMUSS)
Portugal
Telecom 24% —

Spin OFF

Telecom

2,79 Celular

Malasia

AFK Sistema
de Federacion
Rusa

51%

10

500

1.320

930




Ejemplo:

“Telefomica

Fairness opinion CTC

Valoraciones de T. Movil

MillonesdeUSS | Bajo | | o | | Promedio
ECD r;-} 935 1.023 980
Mittiplos

e 4 1.060 750

mercade i
I —

| wattiplos "\
| ingresos de }
transacciones |
—

500

810



Ejemplo: Fairness opinion CTC

“Teleforuica

FL CmWILE

Observaciones Sobre el Precio Final

Precio final ofrecido por US$500 por cliente
Telefonica Moviles S.A,

Muitiplo EV/EBITDA 10~-11x

con CTC millones al cierre de la
transaccion

ABN AMRO
JP Morgan

Fairness Opinion

Limite de la deuda de T. Movil > No mayor a US$253




Ejemplo: Fairness opinion CTC

Telcforiica

gazl  Resumen de Valorizacion de ABN-AMRO

Walker de |a Oferta del Compradar

Las me i#s  Lan . (U5%1.250 millones)
de valorizacion
ufilizadas resilian g | /
e Varios rangos

devalorde o |

ENMprosa para
T™MC e

. WACC entre
! 10,65% - 11,15%

T4

DorF Mubiplos EBTOR de Memcade  Mfpos de Transaccones
Bimilaes

Meata: Motiphas de mercads basados en cotizacionss bersaties 3l 8 de Jumo
de 2004 {fuenie; Sloamben)




Ejemplo: Fairness opinion CTC

“Telefomica

_ Resumen de Valorizacion de JP Morgan

I CHIaE ChJElacimmpuesta
Despugsde  Antes de EVimplicto/ EV Implicitol

Impuesios impuestos EBITDAC4 E Subs 1Q04
11990 § 250

1.Flijo de Caja
Desgontado (FCD) B 2og

WACC entre 10,4-11 4%

2. Comparables de
Mercade (basados en
miltiplos de EBITDA
2004E)

3 Comparables de
Transactiones 62!
{basados en milipios
de EBITDA de los
afimas 12 meses)

1.089 73X-B8X UUSHIE0- USH436

B —— 727 52X-50%  US$256 - US5291

817 51X -68Xx Us§249 - Us$327

300 B0L 300 1.200 1.500

Heds: Actuslrerie, TWIC ene 2-Smin de milsscrinoores (o) 11 de Murm o 20040 7 o ERTDA 2004E rstinnade 2 U520 milones sepun s Froyections | Desie Meis de USEhmiBones
1 CHC eelima ue pagand apromema derments LISES] mioned or imporde com mspecio @ s Opaaciop Propoess

7 Baiweders m+ un mngo de 5.0 —£.7% de VE § [EBITN de wilines doce meies) de iaraccionss s i, sgiceds o) ERITDN da bos (2ikmes docs meves te TRC de L5125 milones
VB e we refare i s oo deteunnke varamdo spice 3000 v 1L, 7 2 ln es de creoimien Lo pemesbon varia nds sl § 5% § 29

17




Ejemplo: Fairness opinion CTC

bl =

Impacto en Valor de la Empresa basado

en calculo de FCD (USE MM)
Tipo de Cambio: -10%/ +10%
Penetracion: 65%-75% en 2012
Participacion de mercado; 30/40%
Crecimiento real de ingreso promedio
por minuto entrante: -27% / 0%
Ingresos promedios por usuara:
-5% / +5% {unigo)

% Costos de inferconexion sebre
ingresos de tréfico saliente: 33% cte.
vs 42% en 2008 y 35% en 2012
Margen de EBITDA: 33%/ 42%

Margen de EBITDA de afic terminal.
-1%/+1%

Tasa de descuento: -1% / 1%
Tasa de crecimiento pemetuc:
1%/ +1%

Analisis de Sensibilidad JP Morgan overacion propuesta

Despuesde  Antes de
Punio Medio FCD Impuesios imptestos
Walor Empresa = US3S84 mm USS 1188 mm  USE1.250mm
2o —— 1083
2 —=1.085
842 p——— 1008
A7
o84 1,173
890 1148
984 ——— 1022
1.1
856 &0
g5 —t— 1.004
873 1.123
g7 ——— 1.055




