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

o Cotizacion
e Transacciones

[RAZONESHIEIECRS

e Permite valorar utilizando menos supuestos
y de una forma mas rapida.

e Permite comparar una valorizacion hecha
con flujo de caja con el valor de mercado
de activos similares.

o Asume que el mercado rara vez se
equivoca.(!)

» Util cuando hay que valorar una cantidad
muy grande de activos.

e El valor de un activo es el valor presente de

los flujos de caja esperados, descontados a la
tasa respectiva.

o Pueden resultar inconsistentes con los flujos,

riesgos y perspectivas de crecimiento .

e Tienden a sobrevalorar cuando el mercado esta en

alza y a subvalorar cuando el mercado esta a la
baja.

o Faciles de manipular.
o Existen diferencias entre reglas contables entre

paises. (ajustes)

o Alta dispersion en los comparables.
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lpes de mulpEles

OHGENR
¢ Utilidades: Valor de los e Crecimiento: Comparan
activos es un multiplo de con crecimiento esperado.
las utilidades que genera la « PER/
empresa. 9
 Precio utilidad: P/U o PE o © FV/EG
PER * Relativas.
o FV/EBITDA o EV/EBITDA o Historia de la empresa
e Valor libro: Relacionan o Mercado
g(;(ra](t;g)b%el activo y su valor + Industria
o Relacién libro bolsa o /By~ © ESpecificas por sector.
o Ingresos: Menos afectadas * VF/suscriptor
por distorsiones contables. o P/visitas
o Precio/Ventas
o FV/Ventas

RrincipaiESNnulineies

o Relacion Bolsa Libro = P/BV

P Valor mercado accion _ Cap. Bursatil

BV Valor libro accién  Valor Libro Capital
+ Util para empresas intensivas en capital.

+ Sirve para valoracion de empresas
financieras.

- Falta acuerdo en identificar algunos pasivos
que ciertas compafias consideran como
recursos propios y otras como recursos

< Wwajenos.

e Relacion Precio-Utilidad = P/U

P _ Precio accion  Capitalizacion Bursatil

u UPA N 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.

elgldlozlles rrlftiolos

o Relacion Precio-"Utilidades Caja”=» P/CE

P Capitalizacion Bursatil
CE Utilidad anualizada + Depreciacion

+ Medida de “flujo de caja”
+ Poco utilizado
+ Facil de obtener

- Resultados pueden ser distorsionados por
reglas contables

- Muy sensible en empresas ciclicas.




Pilgeiozlas rdltiolos

e Valor firma / EBITDA = FV/EBITDA

S, fe:
. Cap. Bursétil + Deuda Neta + In.Mlnorltar_lo Cap. I_3ursat||
Valor firma Valor Libro Capital

EBITDA Resultado operacional + Depreciacion

+ 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.

- El EBITDA esta limitado ya que no considera
~wla inversion ni cap. trabajo.

Principaleshguliig

o Cash flow yield

Capitalizacion Bursatil
FCI

FCF yield =

+ Medida de “flujo de caja”
+ Esta siendo mas utilizado

- Discrimina a aquellas empresas de
crecimiento por sobre las que estan en
negocios maduros

Precio/Cliente (Suscriptor)

Capitalizacién Bursatil
Numero de clientes
+ Empresas de internet y telefonia.

Precio/Unidades vendidas

+ Empresas de bebidas refrescantes y productos de
consumo.

Precio/Capacidad productiva
+ Empresas de cementos y commodities (mineria)
Precio/Habitante

P/Cliente =

Otresimuliiples;

¢ Div. Yield = Div/Cap. Bursatil
e Valor Firma/Ventas
e Valor Firma/FCFE

o P/NAV
e Crecimiento: (P/U)/g o
(VF/EBITDA)/g

o Multiplos relativos




Use de lesimuliiees Cuidados a tener;

Aerolineas: FV/EBITAR » Definiciones
Bancos: P/BV

Celulosa y Papel: FV/EBITDA, P/BV
Conglomerados: P/NAV ¢ Forward
Quimicos: FV/EBITDA, FV/S, P/CE, P/U e Precio actual
Metales y Mineria: FV/EBITDA » Precio promedio

E?c';ﬁecﬁ{é‘?”'cac"’”e& FV/EBITDA, FV/S, e Firma comparable: Se aproxima como

Tecnologia: P/U, P/U con crecimiento del mismo negocio.

e Trailing

INTERNAL USE ONLY - NOT FOR DISTRIBUTION &
Manaay. October 17, 2005

RETAIL & CONSUMER GOODS

NM Bembh Ay T ] BAME  FUEUTOA 3y ERITOA 08 EWERITDA

Doty Vel
Gusaripes MR BBy TR BT 6% LW 0 Im M W7 MO L o om
Lojas Amercanss LamEs 8 an 1930 ™ 1T i s ™y M m % 23 = on
Lojus Resser LANEY ey M0 MM BN M P LT B E ST T e HonE
Matara AT WooWW M@ W L 1w mE W m3 oms W% OmM o m L]
190,0 30 00 Apucar =] 0 mM NE ww 296 T TR T T Ea ) (2]
Babmaing B E nE  ax ™ e s w23 Ay [T s o
Andina A 1.319,9 | 23,3 | 20,2 | 17,5 | | 9,4 9,0 81 | 36 | 7.2% i . P st oy (et e T AT piod e
Andina B 1.380,0 | 23,6 | 21,1 | 18,3 9,5 9,4 8,4 | 38 6,9% =y [Zi0=m 0 L3 B ) ™ i L IF ] ™ He OF iy (3 Q15 ] [L) 3]
BBVA 1.500,0 | 43,7 NA | NA ND ND ND | ND ND [ ovs W onm A ™ a2 U T LR I T o om
Bl 14.425.0 | 13.9 | 141 | 125 || NA NA NA | 31 | 3% Faealy FALAE UPet 25T 218 8% BN UFOA® o mT me =m0 0w we E om
" a = - - > La Plar LAPOLAR [:] | 4] "~ =8 s Am AL R} »% [ TR | ko o
Bsantander 21,0 | 121 ] NA NA NA NA NA ND ND Riphey RPLEY B om 00 ELRRT ] MA 206 1N NA MP e M 00 "™ Y
Cap 7.2950 | 11,1 | NA | NA 7.5 NA NA | ND ND Chite e B2 1m ™ 7 14 s aes ma s a8
Chile 36,3 | 154 140 125 ND ND ND | 3.0 | 6,3% Wiaa Ly Why @ Im om W Ty It & W™ an o ™ LAl
Cencosud | 1.180.0 | 20.7 | 311 | 212 || o 58 125 21 | La% Comerl (= [T ¥ T F S B 0F ™ e 85 B BN 08 59 1 on
B . " " " " ! ’ igants CROANTE® UPt an 0 k. m as o8 NA NP B4 DT N 1m® &7 L 2N
Cervezas 2.700,0 | 19,4 | 18,5 | 17,6 11,0 9,3 86 | 2,5 2,4% Wivapacd LVEPOLY UPmt n MW 3EM ar e ™ m3 1S R W am T " el
CMPC 14.891,0 | 15,7 | 20,0 | 19,2 9.9 12,2 11,4 | 1,3 2,0% Saslinn SOAMMAB " a0 am o™ AT 18 13 NA BI 1D W3 BN 0% D ™ e
Colbun 81,9 | 95 155|148 | 98 108 | 97 | 11 | 174 W ey HoO4S 4SRN X3 4B O A0 A NT XM 1% uE e s
ConchayToro | 870,0 | 25,1 | 26,4 | 21,6 | | 16,1 17,6 150 | 3,5 | 1,3% i Lt I M L B B s
Copec 4.711,0 | 13,3 | 12,7 | 12,8 | | 10,6 9,3 92 | 1,7 | 3.2% L Rl 2440 S0 A % T MS 8 XN am 0 48
CorpBanca 3,08 | 14,3 | 12,7 | 115 | | ND ND ND | 1.6 | 2.2% . " ? e *r ‘:_"'::
CTC-A 1.370,0 | 4,8 | 24,1 | 18,8 | | 6,1 5,9 56 | 1.4 | 10,3% g - i
D&S 191,0 |817,8 101,3 91,6 | | 18,6 12,3 116 | 25 | 0,5% Durstex ouRAL LRy MW 10 L oa 1M W 18 RE &5 EM 0% FE 1) £ 2]
Endesa 547,0 | 32,8 | 54,7 | 38,2 12,6 16,5 13,9 | 2,7 1,7% rensans GRND H T aum % il LTS M 15T 93 83 WM [y &4 39 ™ L1
B Leemit RENTY LI ST+ ™ e 1F 1w e 00 BB TT M% KA 24 e oo
Enersis 1250 | 69,6 | 80,2 | 25,9 | | 9,7 108 91 | L5 | 2.3% Swa BLED W8 sm ww UM X M 170 W7 ME % 0 w3 8z S om
Entel 4.810,0 | 21,4 | 154 | 12,7 6,1 55 47 | 16 1,9% Wraail m PN ;N4 B3 T o L) Eo) a1
Falabella | 1.382,0 25,7 | 20,2 | 16,6 | | 19,7 17,0 143 30 | 1,2% Ty Gk TR L * A v TH 1@ ™ &7 WF uF W OW TE AT L L]
LaPolar | 1.555,0 | 18,0 17,1 | 14,7 | |14 125 | 104 | 35 | 1,3% S L Y SN A S b L] L
Lan 3.430,0 | 12,6 | 13,2 | 12,0 || 9,0 8.8 82 | 37 | 3.5% Latam Conmemes Geeds [ T I T T ) [T [ 7]
Ripley 494,0 | NA | 32,8 18,0 | 3.3 14,1 11,9 | 20 | 1,2% Latams Retsil & Consumer Goods 0,1 T T N T T T ) [
San Pedro 6,10 46,3 | 32,9 | 30,0 20,2 16,8 15,0 | 1,6 0,8% [ TN e
SQM-8 6.540,0 | 21,9 | 26,0 | 20,1 | | 102 13,6 | 11,0 | 3,1 | 3,0% o gy I BT o et e
Muestra S| 2.132,0 17,5 23,5 19,7 10,8 11,4 10,1 2,0 2,4%

Fuente: Santander Investment
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Valoracién del Flujo de Caja Esperado

@ Premisas de la valoracién por FCD
ra determinar al Valor Empresa (“EV") de Telefénica Mévil de Chile S.A. se han considerado

de T-Movil Chile
dos horizontes de tiempa, uno a medio plazo que determina el valor a mediano plazo partiendo e
de |a operacion actual, y uno a largo plazo que recoge para més efici dela \'; E de * (MM U:
opera Flujo de caja” (MM USS)
cién. =Valor en perpetuidad } = 188
VAN o = VAN 1y + VAN ;i H ;ﬂn;g:r:e u;::yg;:ﬁx ! 129 137
y =
= * Eiafo2009 asume una nueva rebaie del + Elmargen EBITDA B 7
rger: alcanza un 42%en Depreciacion L]
“ :’90‘:; fﬁwmu [ Sl LR BRI *WACC = 120%-125% |
1+ oeesima quo Blim) it lual o 25%.
Eficiencia |  baada el GPP eneiafo 2008 se Felustes / 208 202 Teminal
comercial y |  fecupersn elaio 2012 / = s
operacional ! - Se espera que la penetracion aumenie

desde & actual 50%& un 70%en 2010

|+ La patopacin de meseie aumenia VANO412 (3 VAN terminal (3 VAN total
! | desde el actual 31%a 35% en & 2004, : VAN gyrg [ — VAN, TS
| o N a2z - EICAPEX sa asimia a a depreciacion Pl = 3ee-3m 565644 | | =935.1023| gn |
' | concluya a herte inversidn de lared GSML represenand un 11% de os Ingresos MMUSS MMUSS ; MMuss | & | THS-10ZMMUSS
CAPEX !+ EICAPEX/ ingresos se estabiiza a partir del -
/' afo 2007 en 13%, princiamenis CAPEX
i de capacidad de red y de terminales.

* Flujo de caja= EBITDA-impuestos-CAPEX +- dif. de capilal de trabajo.
Fuente: Estimacitn de lz Compafia 1

—
Fuente. Estimacion de la Campahia 10

Fuente: CTC, SVS Fuente: CTC, SVS

Eelifpass oolnion CTC

Valoracion seqiin Miltiplos EBITDA
Telefonica Mévil Chile

Valoracion sealin multiplos de transacciones reales

U . Vabump‘resa
EV{Eamna  Valor Ovil i ito Empresa clones implicito
(EBITDA 2004E 120 MM /SS) B = S UCRRMUEE compradors  compradas T, Mduil (MMUSS)
_— A
| e B0 = . e
\! +Teiemig Celular o . w’,ﬁg'};;fh-  Miimo Movias en | Agosic 2002 113 Telecom 24%
Moviles | tTeie Leste Ceuar |- Latam | _—
en Latam ]! +Tetesp Celular -“ -m EViingresos / S 105 Spin OFF o
e e
América Movil 2002

Cel Telecom
Moviles | Movies | e 2003 2,79 Celular 51% 2

5 resto del Malasia

. en mundo

H EUNDH DAC Mobile AFK Sistema

EViingresos | Marzo 2003 198  deFederacion 0% m
Rusa
TE“’JOvm Gﬁﬂs 1SS -
. _ i i ce 3 Dor USS
Fuente: JP Morgan 15 -03 - 2004 y estimacion de ia Gompafiia 2 Fuente: Mckinsey favo 20041 y estimaciones deiz Compati 12

Fuente: CTC, SVS Fuente: CTC, SVS




Valoraciones de T. Mévil

MilonesdeUSS [ Bao | [ Ao | [ Promedic

4 835 1.023 980

430 1.060 750

Fuente: CTC, SVS

Observaciones Sobre el Precio Final

Precio final ofrecido por
Telefonica Moviles S.A.

con CTC

Limite de la deuda de T. Mévil >

Fairness Opinion

US$500 por cliente

Muitipio EV/EBITDA > o 0-1x

No mayor a US$253

millones al cierre de la

transaccion

ABN AMRO
JP Morgan

Fuente: CTC, SVS

Resumen de Valorizacién de ABN-AMRO

‘ Velor de |2 Oferta del Comprador

{US$1.250 milones)

970
ﬁ
741
=3 Mulslos ESITDA do Mercade  MAfipbs de Transascones
Swmilares.

Mota: Miiljpios e mercaco basacios en cotzaciones burslies al 8 de Junio
Sloombery)

Fuente: CTC, SVS

1.Flujo de Caja
Descontado (FCD) ®
WACC entre 10.4-114%

2 Comparables de
Mercade {basadas en
milltiplos de EBITDA
2004}

3. Comparables de
Transacciones 2
{basados en miltipios
de EBITDA delos
dfimos 12 meses)

Resumen de Valorizacién de JP Morgan

Operacitn propuesta

1.199

899

1.089|

b —— 721

817

Despugsde  Antesde EVImplicto! EVImplicto!
Impugstos  impuestos EBITDAC4 E  Subs 1004
(1} |2m

73X-B8X USEIED - USE436

52(-59X  US$256-USsa81

5,1X-B6X  US§249- USH3LT

Fuente: CTC, SVS




Impacto en Vaior de la Empresa basado

en cilculo de FCD (USS MM)
Tipo de Cambio: -10%/ +10%
Penetration: 65%75% en 2012
Participacion de mercado: 30/40%
Crecimiento real de ingresc promedio
por minuto enlrante: -27%/ 0%
Ingresos promedios por usuaria:
-8% / +5% {unido}

% Costos de interconexion sobre
ingresos de tréfico saliente: 33% cte.
vs 42% en 2008 y 35% en 2012
Margen de EBITDA 33%/ 42%
Margen de EBITDA de &fio terminal.
-1% +1%

Tasa de descuento. -1%/ +1%
Tasa de crecimiento pemetuo:

1%/ +1%

Analisis de Sensibilidad JP Morgan opesacion propeesta

Despuésde  Antesde

Punio Medio FC0 \mpusstos

Vaior Empresa = US3584 mm

824

—— 1083

82 ———1.055

FYV——

80—

872

t-—— 1088
984

984 F—— 1022

95§ ———— 1.008

82— 1.058

imauestos
USS 1195 mm  US§1.250mm

1473
1148

1.160

1123

800

1.000

Fuente: CTC, SVS




