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dSPECLOSHIE

o Activos = Pasivos + Patrimonio

» Nuevo negocio

> 2 formas de financiar el nuevo proyecto
a realizar: Capital y Deuda.

> Con el capital y la deuda se adquieren
los activos que conforman el lado
izquierdo del balance.

e Balance contable vs de Mercado.
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Fuente: Principles of Corporate Finance, Brealey, Myers and Marcus, 1999

Caja “levantada” desde el mercado
Caja invertida en la empresa
Caja generada por las operaciones de la empresa
a) Caja reinvertida, b) Caja distribuida a inversionistas
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o La principal diferencia entre valorizar una
sociedad “cerrada” y una accion “abierta”
es la informacion disponible (idealmente):
» Generalmente hay informacion consistente
o Periddica
o Completa

» Ademas se tiene una medida “de mercado”
del valor que tiene el activo a valorar.
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o En Chile las sociedad que se acogen a la
regulacion de la SVS deben reportar sus
EEFF después de cada trimestre.

» Asimismo estas ultimas informan de las
principales noticias y hechos al regulador.

» Ademas algunas empresas dan informacion
mas detallada de sus operaciones.

» La informacion es $, pero debiera existir un
minimo razonable.
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o Fuente de informacion mas basica que
otorgan las empresas con acciones listadas
en bolsa.

» Disponibles en SVS.

o Se entregan cifras acumuladas en pesos
nominales de cada periodo (Algunas
reportan en dolares)

o EEFF (Balance, EERR, Edo. Flujo) + Notas
+ Analisis razonado
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Utihdad Pe_rdlda Inversion e[‘x empresas relac RESULTADO NO OPERACIONAL
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Correcion Monetaria + Diferencia de cambio I —

Impuesio a la Renta
e ResUltado consolidado

Interes minontario

-~ UTILIDAD/PERDIDADELEJERCICIO

— —— - —— - —

OJO: Las empresas financieras, asi como las
= AFPs y las companias de seguros entregan
I sus Estados Financieros con otras cuentas.
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Flujo neto por actividades de la operacién

Flujo neto por actividades de financiamiento

Flujo neto por actividades de inversion
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o Memoria anual (20F para mpresas que
transan ADRS)

o Idealmente cada empresa que tiene
acciones en la bolsa debiera tener como
minimo:

e Un equipo (persona) dedicada a atender a los
inversionistas. (Investor Relations)

» Informacion por operaciones de manera
trimestral.

o Presentacion de resultados a inversionistas.
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@oplezlallliZzleicn c2 inversionas

o Filial o Subsidiaria: Cuando se posee
mas del 50% del patrimonio de otra
empresa, esta ultima se convierte en
filial y la primera pasa a ser la matriz.

» Relacionada: Cuando se posee mas
del 20% (generalmente)

o Valores negociables
o Otros

-
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o EEFF Consolidados vs Individuales

o Consolidado: Incluye los activos, pasivos
y resultados de la empresa matriz y sus
filiales como si el conjunto fuera una sola
empresa.

» Individual: Solo incluye los resultados vy
el balance de la empresa matriz.
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Boletin técnico 42 deICoIegio de Contadores
de Chile:

Aquellas sociedades que tengan inversiones
permanentes en otras empresas que superen el
cincuenta por ciento del capital con derecho a voto
0 que tengan un interés que asegure el control de
la administracion, deberan preparar estados
financieros consolidados. Solo puede excluirse a
una subsidiaria de la consolidacion si ésta opera
bajo condiciones en las cuales existan
restricciones serias que pongan en peligro el
control de la matriz sobre los activos u
operaciones de l|la subsidiaria.




.. encastellanG

o Tener mas de un 50% de la
propiedad de otra empresa (control
mayoritario) debe consolidarla.

o A no ser que la filial entregue sus
resultados en otro formato, por
ejemplo que sea un banco.

o O que la SVS lo autorice

-




InterespminertelG

» Esta presente en los 3 EEFF
consolidados.

o Corresponde a la parte que la
empresa matriz le “debe” a los
accionistas minoritarios de la filial.

o Es decir, aquello de la subsidiaria que
no le pertenece, tanto en patrimonio,
como en resultados.




FllialestexdiciliEhes

» La contabilizacion de filiales
extranjeras produce varias
distorsiones en los resultados de la
matriz chilena, producto de la forma
gque existe de contabilizarlas.




Elliales exial

Activos y pasivos monetarios: Tipo de cambio
Local/US$ al cierre del periodo.

Activos y pasivos no monetarios y patrimonio (sin
resultado): Dolares historicos

Ingresos y gastos al tipo de cambio de cada
transaccion. Como aproximacion se puede usar
tipo de cambio promedio de cada mes.

Existencias se puede considerar monetario.

Las diferencias se consideran como cuenta no
operacional de resultados.

Después se pasan a pesos chilenos al tipo de
cambio chileno de cierre

OJO: Este es el caso mas general -I




Entel’s corporate structure.

Main operating companies (Dec 2004)

USS 413 MM Entel Consolidated:
USS 125 MM Total Revenues Z2004: USS 1,208 mm*
Total 2004 EBITDA: US5 394 mm

ENTEL Chile 5.A.

Long Distance / Data Services
Internet e
USS 227 MM
USS 634 MM USS -20 MM
USS 278 MM 100% USS 6T MM |
803 Amernicatel USA
jhance, Brealey, Mye reLisi 1999 1 1wk |||

ENTEL Telefoma
Personal
Mobile PCS (60 MHz)

Mobile wireline Chile

I Americatel Centroame.
LD / Internet/ Datacom

100 Americatel Peru
LD / Internet/ Datacom

Entel Venezuela
LD / Internet

e e  ——

International Wirelhne

e G e,

*: Met of Inter-Company revenues
@ ENTEL Exchasge Fte CNSSP0 £ LG54 1T



PDENICIONES aNsEll

o Deuda Bruta: Pasivos que implican
pago de intereses.

Deuda Corto Plazo

Cbligaciones con bancos e instifuciones financieras a corto plazo

Cbligaciones con bancos e instituciones financieras largo plazo - porcion corto plazo
Obligaciones con el pablico (pagarés)

Cbligaciones con el publico - porcién corto plazo (bonos)

Documentos por pagar

Deuda Largo Plazo

Obligaciones con bancos e instituciones financieras

Cbligaciones con el publico largo plazo (bonos)

Documentos por pagar largo plazo

Documentos y cuentas por pagar empresas relacionadas largo plazo




DEHRICIGNESIENPEIUING

o Caja y equivalentes: Activos que
pueden ser liguidados rapidamente.

Disponible
Depositos a plazo
Valores negociables (neto)
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DEHRICIGNES NPT

o Deuda neta: Corresponde a la
posicion real de deuda de una
empresa ya que elimina asume que
con la caja se podria pagar las
obligaciones. (Riesgo caja-deuda)

» Deuda neta = Deuda bruta - Caja y
equiv.




PDEHRICIGNES ENPEIINEIE

o Capital de trabajo: Revela las
diferencias entre los activos y pasivos
de corto plazo

Total Value of Assets Total Value of Liabilities
and Shareholders' Equity

Net

working
capital

Fuente: Fundamentals of Corporate Finance, Ross et al, 2002
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o El capital de trabajo puede ser visto
COmo una inversion, pero de corto
plazo.

o WC = Cuentas por cobrar +
Inventarios — Cuentas por pagar

o Consideraciones con la caja.
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DEHRICIGNES NPT

o Capex: Fondos utilizados por una
empresa para adquirir o mejorar
activos fisicos como propiedades,
magquinaria, edificios e equipamiento:
Inversion.

» Estado de flujo: Incorporacion de
activo fijo.
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PDEfNICIONES aNeEllil

o EBITDA: Medida del flujo de caja que
la empresa genera por sus
operaciones.

o EBITDA = Resultado Operacional +
Abs(Depreciacion + Amortizaciones
operacionales)
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LAl InformaciGnRRCoING

o Valor de mercado vs Valor Libro (Costo
historico)
o Activos circulantes son similares
o Activo fijo no necesariamente
» Deudas generalmente similares
o Patrimonio es evidente que no

o Cambios contables:

» ¢Cambia el valor de mercado de las maquinas
por una norma contable?




LAl Infformacion

o Devengado

» Cuentas no caja: Depreciacion,
utilidades por venta de filiales, etc.

o Entonces, los EEFF sirven como un
input para obtener informacion, pero
no se puede valorar directamente una
accion usando solo los EEFF.




