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Valorizacién de Empresas IMTrus-t
Diferencia para determinar los beneficios futuros

O
i BBA

(Outperform) Intiiation of Coverags

Cclober 5, 2011

Chile

IMTrust

Growth, Dividends and More S -

Investment Thesis TormgEtFrce: (12} CeF 1500

We are Inlialing coverage on S-CL with an outparform recommendation and a YE1Z target price of

CLP 1,550/8hare, which Implizs an appealing 26% upside potznilal Our posilive view on the siock ks

pased on the combinatien of promising growtn prospecis, amings stablify and atractive dividends. As

the largest GenCo cannected ta the SING transmission grid. where powsr consumpiion Is driven by the Stock Dats

thriving Chiizan mining industry, we see E-CL a5 one of the best pasitoned companies to benanit from

growth cpportunities In the area. Anather important charactaris s 2amings stability, which Is based Gument price wF 1.20%4
on a steady thermal-generation regime, as opposed io the wolatlle hydropowsr output of s peers Upside (YE121 = 8.2
connected i Chile’s cendral grid. Furharmare, In 3 strong global resraciion seenario, we belleve inat 52 Week Nighioe CLP  1,4001.050
Chlle would be ong of the couniries fo least sufer In Lalin Ameriea, with the SING market coniracting Shares mitstandng " 4052310

BES an the SIC market. F|I'3||j'. the stock's rather cheap muRiples (7.2x EVIEBITDA 2012 and 11.2%
PIE 2012) and attractive dhidends (4.5% In 2011 and 5.4% i 2012) furtner Justty our sulperform
ratng

Market capitaltzation  CLFm 1,373,573

3-mith 2. daly v CuPm

Ferformance (%) im
Valuation Aszelule

Our DCF waluation for E-CL Indicates a YE12 farget price of CLP 1,550ishare, Implying & 23% upside Vs IP3A
potential and & 32% total retum (sonsldering our 3.5% foracast far the remalning 2011 ahvidend yisid) !
Our model already Incorporates the company's two new coal-fired plants recently conneciad fo th -
CTA and CTH, which have added a combined tofal capachy of 264 MW to E-CL's capacRy.

E-CL
Expecting Catalyst to up

Current Price: $ 1,340 Target Price: $ 1,388 Upside: 3.5%

Momentum

Defensive features In a tims of turbulence. With over 25% of Itz 2.0-GW Inetalled capacity coming
fram thermal plants, E-CL's electricity generation Is not subject to Muctuations In hydroleglcal condibons,

35 15 the case Tor hydropower plants connectad to the SIC. It Is Tor ihis reason that we regard E-CLs .
Felipe Etehegaray Francisca Manuschevich

gamings as prodatly the most stable within the Chllzan Ulles universa, We belleve this I8 & welcome Utilities Analyst Head of Research
fe3ture In tma6 of giobal turmall. 1t 15 Impartant to rote 1hat If 3 strong glodal retraction wers o aceur in (56 2) 450 1768 (56 2) 446 1798
fetchegaray@imtrust.cl fmanuschevich@imtrust.cl

2012 (global GO of -2.0%). 3 scenana 1o which a0 BBA's Macroacanamic Ressarch tam assigns a
23% chance, Chlie s expected to be one of the least Impacied (GDP of -1.5% ) amang LatAm countries.
This makes E-CL one of the mast defensive names In the LatAm Utities universe. Its defensive nature
s further enhanced by Its sole exposure to the 2ING grid, where we expect consumption to suffer less
than In the S1C grid If the global scenarlo takes a turn for the worse In 2012

.!mlrustcom

Risks

Fugl-price splkes and fuel-supply shorlages are the bigges: risks to our earnings estimates

¢, POR QUE OCURRE LO ANTERIOR?




Valorizacion de Empresas IMTrus-t
Factores influyentes en una Valorizacion

v’ Para determinar el valor “‘justo” de algo, es siempre necesario estimar los beneficios que nos
deparard en el futuro

v’ Técnicas de valorizacion financiera permiten determinar el valor “justo” de un activo, proyecto,
proyecto social o empresa

v’ Latécnica es siempre la misma, sélo cambia la forma en como se determinan los beneficios
futuros y el criterio que se utiliza para tomar la decision final

v’ Una vez gue se domina la técnica, la diferencia esta en la capacidad para definir las variables que
determinaran los beneficios futuros, como ellas se comportan, interrelacionan, potencian y
determina la cuantia de los beneficios futuros




Valorizacion de Empresas IMTrus-t
Modelo del Pentdgono

v’ Nunca existe un tnico “verdadero valor”, ya que ellos dependen de las expectativas y percepciones
de quiénes hacen la evaluacion

Una empresa se puede evaluar en diversas etapas, considerando distintos escenarios, oportunidades y
alternativas. El modelo del pentagono grafica las distintas etapas a considerar y como cada una de ellas
puede ir agregando valor

MODELO DEL PENTAGONO*
VALOR DEL MERCADO ACTUAL

/ Brecha de 0 Méaxima oportunidad \
Percepciones d i
/ \egananua

Valor de la Compaiiia Valor con maxima
como esta 9 e optimizacion

Oportunidades
estratégicas
y operativas

Total de Oportunidades
para la Compafia

©—0

Valor potencial con Oportunidades de Valor potencial con

mejoras internas Adquisicion y/o mejoras externas
Desinversion

*Copeland, Koller&Murrin: Meauring and managing the value of companies, McKinsey&Co.




Valorizacion de Empresas IM | rus—t
Métodos para obtener una Percepcion de Valor
e ——

METODOLOGIAS DE VALORIZACION DE COMPANIAS

Valor Presente de los Flujos de Valorizacion por Mdltiplos de .
. e Estomago
Caja Descontados (FCD) Compafias comparables e
. (experiencia)
(absoluto) (relativo)

PERCEPCION DE VALOR




Valorizacion de Empresas IMTrus-t
Metodologias Existentes

* Riesgos de mercado

Ingresos * Riesgos operacionales
(+) EBITDA
Metodologia 1:
Costos y * Riesgos de mercado
Flujos de Caja Gastos * Riesgos laborales
Descontados » Riesgos financieros
(FCD)

(-) Impuestos Resultado Op.

(-) Inversiones

(-) Reqg. Cap. de trabajo

Flujo de caja libre

Descontar (+) Caja

Flujo de atasade EV (Valor (-) Deuda (-) Interés aay : .
A ~ . . S equivalente Valor Patrimonio

cajalibre descuento Compaiiia) Financiera Minoritario 2 caia

(WACC) !
donde,

E D
WACC =R, -——+R, (1-7)




Valorizacion de Empresas IMTrus-t
Metodologias Existentes

~

Valor Econémico
Pasivo

L, . deuda Financiera
Valor Econémico ( )

Activos /

~

(valor compafiia) |. Minoritario

Valor Econémico
Patrimonio

(+) Cajay
equivalente Valor Patrimonio
acaja

EV (Valor (-) Deuda () Interés
Compaiiia) Financiera Minoritario




Valorizacion de Empresas |MTru5-t
Variables influyentes en el FCD

Tasa de
Ingresos Costos y gastos Inversiones descuento

(WACC)

Ademas, influyen variables macroeconémicos, factores propias de cada industria y de la compafiia

» Andlisis politico econémico nacional e internacional

» Andlisis competitivo de la industria

* Andlisis interno de fortalezas y debilidades




Valorizacion de Empresas IMTrus-t
Variables influyentes en el FCD

N

Tasa de
Ingresos Costos y gastos Inversiones descuento
(WACC)
* Precio de metales + Cantidad a producir
- Factor exdgeno - Rendimiento extraccion
- Relevante precio de LP - Recuperacién de mineral

y ho precio hoy

Variacién Precios Commodities desde 2007 a la fecha®

——Cobre ——Oro —Plata

400%
0 / \
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(1) Fuente: COCHILCO




Valorizacion de Empresas IMTrUSt
Variables influyentes en el FCD

Tasa de
Ingresos Costos y gastos Inversiones descuento
(WACC)
*+ Mano de obra « Insumos
- Disponibilidad mano de obra - Precio internacional de petréleo y otros insumos
- Perspectivas de salarios en LP - Electricidad
- Agua

Consumos Totales de Energia de la Mineria del Cobre®

mmw Produccionde cobre —— Combustible  —— Energia eléctrica — Energia total

150.000 6.000 ®

©

120.000 5.000 o

3]

3 90.000 - 4.000 o 2
=3 3.000 ¢ 5
Kz 60.000 2000 % 'E
30.000 1.000 E ©

<

0 0 =

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

(1) Fuente: COCHILCO




Valorizacion de Empresas IMTrus-t
Variables influyentes en el FCD

Tasa de

Ingresos Costos y gastos Inversiones descuento
(WACC)

* Inversiones en mantencion
* Inversiones de crecimiento

* Requerimiento de capital de trabajo

Inversién Proyectada en Mineria en Chile (US$ millones)@®

H Cobre E QOroy Plata H Hierro y mineras industriales

20.000

15.000

10.000

5.000

0 -
Anteriora2011 2011 2012 2013 2014 2015 Posteriora2015

16

(1) Fuente: COCHILCO




Valorizacion de Empresas IMTrus-t

Variables influyentes en el FCD

N

Tasa de

Ingresos Costos y gastos Inversiones descuento
(WACC)

~—_

* Riesgo pais

+ Relacién deuda / capital
» Acceso a financiamiento
* Tasa de financiamiento

Seguros de Impago de Deuda Soberana (CDS)

en US$ a 10 afios (pbs)® Bonos en UF del Banco Central de Chile®

——CDS Australia ——CDS Chile ——CDS Peru —BCU-5 —BCU-10 ——BCU-20
300 4,0%
250 rJV\ 3,5%
200 1 n AV /\ e\ N o
NS T AWM S 3,0%
150 | NI AV
" N‘/J A o 2,5%
100 R N et A A VA S o
50 2,0%
0 T T T T T 1'5% T T T T T
ene-11  abr-11 jul-11 oct-11 feb-12  may-12 ene-11  abr-11 jul-11 oct-11  feb-12 may-12

(1) Fuente: Bloomberg a junio de 2012.
| www.imtrustcom |




Valorizacion de Empresas

Diferencia entre distintas Metodologias

i
=
g

(Outperform)

Growth, Dividends and More

Investment Thesis

Wz are Inlialing coverage on S-CL with an outparform recommendation ard a YE12 target price
CLP 1,550ahare, which Implies an appealing 28% upskle potentlal. Our posiive view an ihe siodk is
pased on ihe combination of promising growtn prospecis, 2amings stablily and atiractive dividends. As
the largest GenCo connected to the SING transmisslon grid. where power consumption Is driven by the
thrving Chilzan mining industry, we see E-CL 35 ane of the best pasibanad companies to benaft from
growth opportuniles Inthe area. Another imporiant characterisiic Is Bs eamings stabillty, which s based
on & steady thermal-generation regime, as opposed to the wolallle hydropower output of Bs peers
connecied to Chile’s central grid. Furhermone, In 3 strong global retraciion scenarie, we belleve Inat
Chile waould be ane of the eounirizs o least sulfer In Laiin Amerea, with the SING market coniracting
265 than tha SIC market. Finally, the stock's rather cheap muRiples (7.2x EVIEBITDA 2012 and 11.28
P/E 2112} and attractive aiwidends (4.5% In 2011 and £.4% In 2012) further Justfy cur sulperfom
rating

Valuation

Our DCF valuation for E-CL Indicates 3 YE12 target prica of CLF 1,5500share, Implying a 29% upskde
polential and a 32% total retum joonsidening our 3.5% forecast for the remalning 2011 @vidend yieid)
Our mode| already Incorporates the company's two new coal-fired plants recently connecied %o the grid
CTA and CTH, which hawve added a combined o%al capachy of 264 MW to E-CL's capachy.

Momentum

Defensive feafures In & tims of turbulence. Wilh over 82% of Its 2.0-GW Installed capacity coming
from themmal piants, E-CL's electricity generation Is not subject to fugtuaiions In nydraloglcal condibions.
as |5 the case for Nydropower plants conneeted io the SIC. 1 Is for his reasen that we regard E-CL'S
gamings as probabily the mest stable witin the Chilzan Ubllies universe. We belleve ihis 15 3 welcome
feature In imae of giobal furmall. it ks Important to nate that If 3 strong global refraction were o aecur In
2012 [glebal OP of -2.0%). 3 scenana to which ital BEA'S Macroacanamic Research t2am assigns &
25% chance, Chlie ks expectad to be one of the least Impacied (DP of among Latém countries.
This makes E-CL ane of the most defensive names In the LatAm Utliies universe. Its defensive nature
s further enhanced by lls sole exposurs to the SING grid, where we expect consumplion to sufer less
than In the 21C grid If the global scenario takes a turm for the worse In 2012

Risks

Fual-price splkes and fuelsupply shortages are the bigges: risks to our earnings esiimates for E-CL

;.

inttzation of Coverags
Sclober 2. 2011

Ticker flocall ECL
Target Frice (12} CLF 15500
\
|
Stock Data

Cument price
Upside (YE1Z] £l

52 Week nighflow

Snares sutstanaing [
Markelcapialization  CLFm

Fmih g, dalywal LR M

Eaformarce (s 1= 12m
Ansolute -1 a6 II
V. F3A ny 5

E-CL

Felipe Etchegaray
Utilities Analyst

(56 2) 450 1768
fetchegaray@imtrust.cl

¢ POR QUE OCURRE LO ANTERIOR?

Expecting Catalyst to

Current Price: $ 1,340 Target Price: $ 1,388 Upside: 3.5%

www.imirust.com

IMTrust

IMTrust

up

Francisca Manuschevich
Head of Research

(56 2) 446 1798
fmanuschevich@imtrust.cl




Valorizacion de Empresas
Multiplos de Compariias Comparables

IMTrust

[ Proyectos - Empresas que generan ingresos ]

Metodologia 2:

Valorizacion
por empresas
comparables

Empresas
comparables listadas
en Bolsa

Muiltiplos
implicitos de
trading

[ Proyectos - Empresas Mineras que no generan ingresos }

Metodologia 2:

Valorizacion
por empresas
comparables

Empresas
comparables listadas
en Bolsa

Multiplos
implicitos de
trading

@EV/
EBITDA

@ P/U

@EV/
Recursos

@ EV/
Reservas

Valor

Patrimonio

Valor

Patrimonio




Valorizacion de Empresas IMTrus-t
Multiplos de Compariias Comparables

» Estarazdn indicaria el nimero de periodos que el inversionista “demoraria” en recuperar la
inversién hecha en la compra de la accion.

Razoén » Se supone que el flujo a recibir “a perpetuidad” es la utilidad esperada anual por accion.

PRECIO / UTILIDAD

Se determina la utilidad adecuada, se estima una relacidon p/u “deseada” por el mercado para
esaempresay luego, ya se conoce cudl seria el “precio justo” para esa accion.

+ VENTAJAS
- Simplicidad
- Rapidez

+ DESVENTAJAS

- Enfasis en la situacion actual de la firmay poco peso relativo de las
proyecciones futuras de crecimiento.

- Se “mezclan” valores contables con valores de mercado.

- Distintos niveles de endeudamiento (empresas de misma industria) generan
multiplos muy distintos.

+ Elmercado lausa en forma generalizada

+ IMPORTANTE: Seleccionar firmas verdaderamente comparables

[___wwwimtrustcom [



Valorizacion de Empresas IMTrus-t
Multiplos de Compafias Comparables

Trailling IPSA — P / U Gltimos doce meses desde el afio 20081

25 x
o M"h'ﬂvm'mwn\/wﬂw/w
15x 11 I U
10 X T T T T T T T T
ene-08 jul-08 feb-09 ago-09 mar-10 sep-10 abr-11 nov-11 may-12
Compaiiia Pais Market Cap EV P/U
US$ mm US$ mm UDM 2012E 2013E
Sociedad Punta Del Cobre S.A. Chile 842 904 16,1 x nd n.d
Anvil Mining Ltd. Australia 1.317 1.314 n.d n.d n.d
Capstone Mining Corp Canada 814 544 11,9 x 11,8 x 9,3 x
First Quantum Minerals Ltd. Canada 8.364 7.901 9,4 x 13,0 x 9,7 X
Freeport-McMoran Copper EE.UU. 29.992 32.181 7,3x% 8,0 x 6,2 X
Hudbay Minerals Inc. Canada 1.265 494 4,3 x 20,0x  13,7x
lberian Minerals Corp. Canada 533 640 3,5x 4,4 x 2,8 x
P/U Imperial Metals Corp. Canada 649 633 20,4 x 235x 20,9x
Empresas Inmet Mining Corporation Canada 2.680 1.386 9,1x 80x  7.8x
Mineras® Lundin Mining Corp Canada 2.286 2.023 123x  107x 72X
Mercator Minerals Ltd. Canada 136 251 6,6 X 8,5 x 2,5 X
Quadra FNX Mining Ltd. Canada 1.932 1.081 n.d 15,7x 14,3 x
Southern Copper Corp. EE.UU. 25.406 26.429 10,2 x 112x  10,9x
Taseko Mines Ltd. Canada 503 418 44,7 x 17,6 x 6,2 X
Teckw ah Industrial Corp Ltd. Singapur 52 25 5,4 x n.d n.d
Anglo American PLC Reino Unido 43.506 48.744 6,1 x 7,3 % 6,1 x
Mediana 9,2x 11,2x 7,8x
Promedio 12,0x 12,3x 9,0x

(1) Fuente: Bloomberg a junio de 2012.




Valorizacion de Empresas IMTrus-t

Multiplos de Compariias Comparables
e ———

+ Indicador que muestra la relacion entre el valor econdémico de los activos de la empresay una
estimacion de la caja generada por la empresa.

RELACION + Permite hacer comparaciones relativas entre empresas, aislando los efectos de distorsiones por
EV /EBITDA presentar diferentes estructuras de financiamiento u otros factores no operacionales
* Su uso esta adquiriendo una difusion cada vez mas amplia entre analistas internacionales y
locales
+ VENTAJAS

- “Limpia” el efecto de distintas politicas de endeudamiento

— Creciente difusion y utilizaciéon para hacer andlisis comparativos de valores
bursatiles

+ DESVENTAJAS

- Su célculo puede requerir de algunos supuestos, lo cual hace que el resultado
sea menos objetivo

Valor de la empresa (EV) = Capitalizacién Burséatil + Deuda Financiera + Interés Minoritario — Caja

E.B..T.D.A Resultado Operacional® + Depreciaciéon + Amortizaciones Operacionales

(1) EBITDA: Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization

(2) Resultado Operacional: Ingresos + Costos de Venta + Gastos de Administracion y Ventas

[___www.imtrustoom [



Valorizacion de Empresas IMTrus-t
Multiplos de Compafias Comparables

Trailling IPSA — EV / EBITDA ultimos doce meses desde el afio 2008®

12 x

10x AN ) ‘Awmf"““\,.]\lvmwf\vm

8x WW

6 X T T T T T T T T
ene-08 jul-08 feb-09 ago-09 mar-10 sep-10 abr-11 nov-11 may-12
Compaiiia Pais Market Cap EV EV/EBITDA
US$ mm US$ mm UDM 2012E 2013E

Sociedad Punta Del Cobre S.A. Chile 842 904 n.d n.d nd

Anvil Mining Ltd. Australia 1.317 1.314 32,0x n.d n.d
Capstone Mining Corp Canada 814 544 5,1x 3,5x 2,6 x
First Quantum Minerals Ltd. Canada 8.364 7.901 7,6 x 57x 4,4 x
Freeport-McMoran Copper EE.UU. 29.992 32.181 4,3 x 3,9x 3,0x
Hudbay Minerals Inc. Canada 1.265 494 3,5x 2,5x 1,8x
EV / EBITDA Iberian Minerals Corp. Canada 533 640 16,6 x 2,5x 2,0x
Imperial Metals Corp. Canada 649 633 20,5 x 8,3 x 5,8x

Empresas - ) )

. Inmet Mining Corporation Canada 2.680 1.386 52x 2,3x 2,2x
Mineras® Lundin Mining Corp Canadé 2.286 2.023 73x  56x  39x
Mercator Minerals Ltd. Canada 136 251 7,6 X 3,9x 2,2x

Quadra FNX Mining Ltd. Canada 1.932 1.081 3,7x n.d n.d
Southern Copper Corp. EE.UU. 25.406 26.429 6,8 X 6,6 X 6,2 X
Taseko Mines Ltd. Canada 503 418 15,8 x 5,8 x 2,4x

Teckw ah Industrial Corp Ltd. Singapur 52 25 1,5x n.d n.d

Anglo American PLC Reino Unido 43.506 48.744 45x 3,9x 3.3x

Mediana 6,8x 3,9x 2,8x

(1) Fuente: Bloomberg a junio de 2012. Promedio 9,5x 4,5x 3,3x

23



Valorizacion de Empresas IMTrUSt

Multiplos de Compariias Comparables

Muiltiplos Bursatiles e Indicadores Fina

Accion UPA (Ch$) Bolsa/ ROE Ventas12M  EBITDA12M Margen Leverage Cobertura

Seguin Sector 2008 2009 2010E Libro (x) 12M (USSMM) (USSMM) EBITDA (x) Gtos. Fin.(x)
Andina-B 124,7 147,6 148,5 5.5 291% 1.389 285 20,5% 0,7 123
ccu 259,4 - - 4,0 26,3% 1.387 308 22,2% 1.0 49,6
Conchatoro 47,0 54,6 64,1 30 13,9% 600 106 17,7% 0,7 133
San Pedro 0,05 - - 1,0 4,6% 216 29 13,4% 04 9,5
Bebidas - - - 43 20,9% 3.592 728 20,3% 09 19,7
CMPC 647,2 - - 15 2,8% 3.090 760 24,6% 0,5 230
Copec 2919 155,0 305,8 2,4 4,7% 9.294 1.227 13.2% 0,6 160,8
Masisa 4,0 -11 11 08 -1,6% 846 130 15,3% 0,7 2,8
Forestal - - - 21 3,4% 13.230 2117 16,0% 0,6 24,5
Cencosud 73,2 43,6 67,3 31 4,6% 10.125 687 6,8% 1.2 47
D&S 32 - - 2,6 -21,7% 3.886 37 1,0% 2.1 0,6
Falabella 82,6 72,5 97,5 B 57 9,4% 6.217 720 11,6% 1,2 45
Forus 45,2 - - 41 - 38 13,1% 180 27 15,0% 0,2 19,4
La Polar 169,4 245,9 250,6 58 11,8 1, 3,0 20,8% 753 141 18,7% 16 38
Parauco 183 51,3 59,7 1.2 139 15, 2,0 101% 108 69 64,1% 12 37
Ripley 251 19 15,3 8,6 NA 21, 2,0 1,2% 1.607 135 8,4% 0,7 2,6
Comercio - - - 15 175 19, 42 4,4% 22.876 1.817 7,9% 1,2 35
Aguas-A 17.8 20,8 22,3 2,5 20,9% 575 363 63,1% 11 83
CGE 2676 2937 2689 15 14,3% 3.278 448 13,7% 16 29
Colbun 16 6,7 49 1.3 6,4% 1.157 344 29,7% 0,5 6,1
Edelnor 180,0 - - 19 22,6% 497 162 32,6% 03 15,7
Endesa 54,0 772 78,2 34 30,8% 4.453 2.255 50,6% 11 8,7
Enersis 17,5 17,7 16,1 2,0 19,1% 11.663 4.389 37,6% 11 5.2
Gener 10,8 20,5 14,5 10 12,1% 1.691 563 33,3% 1.0 6,8
Utilities - - - 25 17,9% 23.314 8.523 36,6% 10 59
CAP 1.247,7 5.7 27,7% 1.265 346 27,4% 14 5,0
lansa -2,8 08 -5,1% 399 12 3,0% 08 0,9
Madeco 17,2 0,6 1.3% 369 - - 03 -
SK 49,3 - . 2,0 12,6% 1331 233 17,5% 0,9 6,5
SQM-B 1.212,5 643,9 828,7 6,9 26,4% 1.431 627 43,8% 1.0 89,9
Industrial - - - 6,0 19,6% 4.795 1.218 27,5% 1,0 10,4
CTC-A 184 - - 11 7,6% 1.195 433 36,2% 14 -
Entel 646,8 607,1 676,4 29 21,0% 1.794 709 39,5% 1,0 33,7
Sonda 24,7 a,7 54,4 2,6 11,8% 685 118 17,2% 03 108,0
Telecom. y T.I. - - - 2,5 14,1% 3.674 1.260 34,3% 1,0 -50,7
LAN 630,7 346,0 521,9 81 23,1% 3.680 763 20,7% 44 5,0
Vapores neg - 49 % 3.950 -496 -12,6% 29 971
Transporte - 74 -271% 7.630 267 3,5% 39 18

Fuente: Banchile

[___www.imtrustoom [



Valorizacién de Empresas |MTru5-t
Multiplos de Compafias Comparables

Company Mkt. Cap. EV/EBITDA EV/EBITDA P/E P/E P/BV EBITDA

(MUS$) 2012E 2013E 2012E 2013E LT™M Mg.
——Adjusted PIE ~ =——P/E  ——Avg. Desv. E-CL 2,909  11.6x 10.2x 25.3x 19.8x 1.7x 29.2%
Endesa 14,816 8.8x 8.4x 14.1x 13.5x 2.8x 40.4%
26x Colbun 5,060 13.6x 11.3x 21.9x 17.5x 1.5x 15.4%
24x AES Gener 4,990 10.1x 8.6x 15.1x 11.8x 1.7x 34.5%
22X Chilean Generation 10.8x 9.4x 17.0x 14.3x 2.0x 30.1%
20x PA AES Tiete 5,321 6.7X 6.3x 11.7x 10.9x 5.2x 77.8%
A Tractebel 11,641 8.1x 7.2x 15.1x 13.8x 3.9x 67.2%

18x ll Ww MPX Energia 3,680  36.5x 12.6x nm 43.9% 5.4x nm
16x Cesp 6,291 6.9x 5.9x 19.7x 13.5x 1.1x 50.4%
14x , ISAGEN 3,476 9.9x 9.4x 14.2x nm 1.8x 46.8%
12x - M ‘ [} Electrobras 12,489 6.8x 7.4% 7.7x 6.1x 0.4x 23.0%
Latam Generation 53.0%
10x ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ AES Tiete 2,618  5.5x 4.5x 10.2x 7.7x 1.5x 13.7%

Feb-10 May-10 Ago-10 Nov-10 Feb-11 May-11 Ago-11 Nov-11 Feb-12
Tractebel 5,917 5.6x 4.9x 10.2x 8.9x 1.0x 23.9%
MPX Energia 15,979 7.5x 7.3x 11.1x 12.5x 2.7x 34.4%
Cesp 795 5.4x 515 7.2x 8.1x 1.6x 18.7%
Hetropaulo 3,456 5.3x 5.5x 10.8x 11.6x 1.4x 29.0%
——— Adjusted EV/EBITDA === EV/EBITDA === Avg. Desv. Soclec CEAY LS B 111 fRks Lo 2T
13x ISA 6,940 nm nm 22.2x 28.0x 1.9x 83.3%
Latam Distribution

12x EDF 38,914 4.2x 4.0x 8.0x 7.7x 1.0x 22.3%
A M GDF Suez 52,806 5.8x 5.5x 10.9x 10.1x 0.6x 17.7%
1x "l,l- A M'.'A Enel 29801  5.9x 5.8x 6.6x 6.5x 0.6x  22.2%
10x 'v lberdola 29,605 6.3x 6.2x 7.8x 7.6x 0.7x 23.0%
W L y T A Endesa 19,077 3.6x 3.5x 6.8x 6.6x 0.8x 22.2%
ox | 'f AES Corp 9,568  6.0x 5.8x 9.9 9.3x 16X 29.0%
U EOn 43,634 6.0x 5.2x 11.8x 9.3x 0.9x 6.1%
8x Duke Energy Corp 27,398 7.9x 7.4x 14.4x 13.9x 1.2x 35.3%
RWE 27,269 4.3x 4.2X 8.2x 8.5x 1.3x 14.1%
7x T ' ' ' ' ' ' ' World Blectric Utilities 5.5x 5.3x 9.4x 8.8x 1.0x 21.3%

Abr-10  Jul-10  Oct-10 Ene-11 Abr-11  Jul-11  Oct-11 Ene-12 Abr-12

nmM= no metrics
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N.A. Mining, Metals & Gold Weekly 24 June 2011

Base

& Diversified Metal Comps?

Rating MkiCsp Analyst EPS’

Target (M) 2011 2011E
COPPER/ZING/MOLY 25%
Equinox EQNCN C$812 C$8.15 0% Neutral C$7,142 MM $0.39 $0.74
First Quantum FMCN C$12352 C$152.00 23% Buy C$10645 MM $1091 $15.77
Freeport-McMoRan FCXUS $4894 $67.00 37% Buy $46,346 BTM $5.50 $8.36
HudBay Minerals HBMCN C$1320 C$1850 40% Buy C$2,262 MM C$081 C$1.52
Inmet Mining Corp. IMNCN C$66.25 C$75.00 13% Neutral C$4,078 MM C$543 C$7.76
Katanga Mining KATCN C$1.60 na na Restricted  C$ 3,052 MM na na
Lundin Mining LUNCN C$6.85 C$8.00 17% Neutral C$ 3,986 MM $0.77 $1.04
Quadra FNX QUXCN C$1341 C$19.00 42% Buy C$ 2,557 MM $1.24 $217
Thompson Creek TCMCN C$9.42 na na Restricted  C$ 1,548 BTM na na
NICKEL 68% 55 98
Mirabela Nickel MNBCN Cs 1.81 C$260 44% Buy C$910 MM (80.01) $0.13 $2 nm 156
Royal Nickel RNXCN C$1.12 C$260 132% Buy C$ 101 MM (C$0.06) (C$0.06) Cs4 nm | nm
Sherritt Int1 SCN C$6.17 C$8.00 30% Buy C$1,820 MM C$112 C$198 CS7| 55 40
DIVERSIFIED lia ™% 150 63
Alcoa AAUS $1528 $16.75 10% Neutral $16,250 BTM $1.13 $283 $18. 135 5.4 69
Noranda NOR US $1377 $19.00 38% Buy $89%9 BTM $1.36 na $14, 10.1 na 49
Grande Cache Coal * GCECN Cc$823 C$11.00 34% Buy C$ 804 CL C$089 C$125 C$6. 93 6.6 49
Teck Resources TCKBCN (C$4554 (C$6200 36% Buy C$27328 BTM C$542 C$9.11 CS$49. B4 50 50
Harry Winston HW CN C$1549 C$18.50 19% Buy C$ 1,309 BTM $0.47 $1.60 $18.2 335 9.9 10.0
URANIUM 66% 173 108 100 0.74
Cameco Corporation CCOCN C$24.15 (C$39.00 61% Buy C$9,532 BTM C$127 C$192 C8275 19.1 126 121 0.88
Uranium One UUU CN C$282 C$4.80 70% Buy C$ 2,699 BTM $0.19 $0.32 $4.81 15.5 89 78 0.60
Average 38% \1©7/ 81 \720/ 0%

1) All currency figures in US Dolla

s otherwise stated

2) EPS - Adusted Eamings Per Share (Fully Diluted)

3) CFPS - Cash Flow per share before W/C changes

4 EVEBITDA, P/E. and P/CF share matiples have a mininuam volue of 0.00x and maximsam value of 20x 150 and 30x respective, otherwise rm

$) LTM - Last Twelve Months (Current Quarter + Previous Three Quarters) : NTM - Next Twehve Months (Next Four Quarters)

Source: UBS Estimates
[ www.imtrustcom |
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[ Proyectos - Empresas que generan ingresos ]

Metodologia 2:

Valorizacion
por empresas
comparables

Empresas
comparables listadas
en Bolsa

Muiltiplos
implicitos de
trading

[ Proyectos - Empresas que no generan ingresos }

Metodologia 2:

Valorizacion
por empresas
comparables

Empresas
comparables listadas
en Bolsa

Multiplos
implicitos de
trading

@EV/
EBITDA

@ P/U

@EV/
Recursos

@ EV/
Reservas

Valor

Patrimonio

Valor

Patrimonio
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CANACCOREL Genuity Junior Mining Weekly | 42

15 December 2010

COPPER IN SITU DATABASE

Figure 63: Canaccord Genuity copper in situ database / \
Average

0/S Mkt Cap.- EV Cueq Resource

Symbol Price $C  Shares Basic EV. Attri Cu AttriCu  Jcents/Attrib Grade Tonnes

Company Exch 10 Dec 10 M $CM $CM Mlbs EqMibs Cueqlbs % M
Abacus Minerals & Expl Cp V-AME $0.24 176.4 42.3 40.8 3,842 5,324 0.77 0.40 597.4
Amerigo Resources Ltd T-ARG $1.08 170.9 184.6 181.8 3,889 4,233 4.29 0.15 1,313.0
Antares Minerals Inc V-ANM $9.15 64.5 590.2 584.8 11,706 13,474 434 0.63 975.4
Augusta Resource Corp T-AZC $4.00 133.1 532.4 578.6 8,048 9,937 5.82 D.52 863.7
Candente Copper Corp. T-DNT $1.43 98.9 141.4 137.0 7,658 8,62 1.59 .52 750.0
Capstone Mining Corp. T-CS $4.65 199.3 926.7 787.4 1,927 3,84 20.47 .45 71.2
Continental Minerals Cp V-KMK $2.55 166.0 423.3 407.6 6,856 10,37 3.93 .51 914.7
Copper Fox Metals Inc V-CuU $0.72 3524 253.7 252.5 4,025 772 3.27 63 554.0
Copper Mountain Ming Corp T-CUM $5.56 89.8 499.3 512.5 2,823 2,82 18.15 34 371.6
Equinox Minerals Limited T-EQN $5.95 7079 4,212.0 4,398.4 13,841 15,13 29.07 a74 9226
Explorator Resources Inc. V-EXO $0.64 799 511 45.9 1,086 1,30 3.51 a78 76.0
Far West Mining Ltd T-FWM $5.07 62.4 316.4 313.6 4,089 4,39 7.14 q4a1 486.4
Imperial Metals Corp T- $25.50 36.8 938.4 881.9 5,671 8,12, 10.86 55 675.9
Ivanhoe Mines Limited T-IVN $24.24 4889 11,850.9 11,093.4 62,987 80,31 13.81 ;118 3,084.0
Los Andes Copper Ltd V-LA $0.40 93.6 37.4 37.8 6,624 8,02 0.47 44 826.1
Mercator Minerals Ltd T-ML $3.72 194.9 725.0 792.3 4,308 8,88 891 37 1,096.9
Minera Andes Inc T-MAI $2.80 264.7 741.2 769.1 12,522 13,85 5.55 .61 1,037.0
Nevada Copper Corp T-NCU $3.95 531 209.7 187.6 9,364 9,3 2.00 .50 842.7
Northern Dynasty Minerals Ltd T-NDM $13.55 93.8 1271.0 1226.2 36,817 70,535 174 .78 4,122.0
Novagold Res T-NG $15.25 221.0 3370.3 3,335.0 8,648 13,880 24.03 D.62 1,008.1
Panoro Minerals Ltd V-PML $0.32 87.8 27.7 275 3,291 4,055 0.68 0.68 270.0
Quadra Fnx Mining Ltd. T-QUX $15.14  188.8 2858.4 2,352.3 16,999 22,714 10.36 0.53 1,934.0
Redhawk Resources Inc V-RDK $0.73 109.0 79.6 80.8 2,995 3,431 2.35 0.92 169.4
Serengeti Res Inc V-SIR $0.29 46.2 13.4 7.5 2,141 3,263 0.23 0.44 340.2
Taseko Mines Ltd T-TKO $4.95 186.7 924.2 743.3 10,070 17,785 4,18 0.44 1,814.5
Western Copper Corporation T-WRN $2.67 819 218.7 212.3 5,436 11,908 178 0.49 1,105.4
Average $1,153.4 9910 13975 \ 7.28 / 064 1,008.6

Source: Canaccord Genuity, company reports, Capital IQ ) 4

[ wwwimtusteom P 2



Valorizacion de Empresas IMTrus-t
Multiplos de Compariias Comparables

[Proyectos sin ingresos (Greenfield) ]

Délares Australianos / Toneladas de Recursos de Cobre Equivalente

=pPromedio =——Minimo =——Maximo
382 383 362
T T
160
103 82 119
Zonal Zona?2 Zona3 Zona4

[Numero de Transacciones] a e

Fuente; Xstract Group

[ wwwimirustoom | 29
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¢, POR QUE OCURRE LO ANTERIOR ?

Gran dispersion de resultados debido a dificultad de tener empresas comparables dado:

v Ley v/ Barrio proyecto

v/ Tamafio recursos v' Infraestructura

v" Recuperacion mineral v/ Equipo Humano / RRHH

v Ubicacion geogréfica (pais) v Acceso Financiamiento
v' “Blue Sky”

v Otras particularidades

Cada Proyecto tiene particularidades que lo hacen bastante Unico
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METODOLOGIAS DE VALORIZACION DE COMPANIAS

T~

Valor Presente de los Flujos de Valorizacion por Mdltiplos de .
. o Estomago
Caja Descontados (FCD) Compafias comparables e
) (experiencia)
(absoluto) (relativo)

PERCEPCION DE VALOR




l1l. Consideraciones Finales

www.imtrust.com
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Consideraciones Finales ' IMTrUS_t

v’ La técnica de valorizacion de empresas es unica, s6lo cambia la forma en como se determinan
los beneficios futuros. La diferencia esta en la capacidad para definir esas variables y como estas
se comportan, interrelacionan, potencian para determinar la cuantia de beneficios futuros

v La Técnicas de valorizacion permiten determinar el valor “justo” de una un activo, proyecto,
empresa. Técnica que sirve para comprar acciones de una empresa, incorporar un Socio,
negociar la salida de un socio y hacer una fusién de dos empresas.

v lLa metodologia de Flujo de Caja Descontados (FCD) y Mdltiplos de Compafias Comparables
son métodos de valorizacion muy usados a nivel mundial. Estos métodos permiten determinar el
valor “justo”, sin perjuicio, que distintos evaluadores tendran percepciones de valor diferentes
debido a la forma como se determinan los flujos futuros.

v’ Las distintas metodologias de valorizacion incluye en el proceso un asunto de “juicio” en el que
deben ponderarse varios factores, y en ese sentido, la valorizacion de empresa es tanto arte
como ciencia.

[ wwimtrust.com L s




Finanzas Corporativas
Gestion de Inversiones r l I
Mercado de Capitales

www.imfrust.com
Av. Apoguindo 3721, Piso 9 « Las Condes « Santiago « Chile «Tel (56 2) 450 16 00



