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Resumen Actualizacion

Recomendacion "Sobreponderar"
Riesgo "Muy Alto"
Precio Objetivo ($) 407

Rango Precio 52 Semanas $170 - $589
Retorno Esperado Precio 62,1%

Retorno Esperado Dividendo 0,6%
62,6%

Retorno Esperado Total

Informacion Bursatil

Rentabilidad Accién 2011 -52,1%

Rentabilidad Accion 12M -35,5%

Market Cap MMUSS 139

Floating 40%

Ticker Bloomberg PAZCI

Volumen Diario Transado 12 340

M (MMS)

ADR (Conversién) -

Ratios Bursatiles 2010 2011E 2012E
UPA (MMS) 16,8 4,8 10,0
P/U12M 31,2 64,5 40,6
B/L12M 2,0 1,1 1,4
EV/Ebitda 12 M 18,3 14,5 17,1

Fuente: Bloomberg; BCI Estudios.

Ver informacion relevante al final de este documento.

INVESTMENT BANKING

BCI ESTUDIOS

RENTA VARIABLE

Paz
Alto Riesgo/Retorno

Precio Objetivo: $407 Precio Actual: $251

> Hemos actualizado nuestro precio objetivo para los papeles de Paz,
estimando un valor de $407 por accién en un horizonte de inversion de
12 a 18 meses (desde $447). Lo anterior, dado el precio actual de $251
por accion, entrega una rentabilidad esperada de 62,1%, con lo cual
nuestra recomendacion es Sobreponderar.

> Las principales diferencias con respecto a la estimacion del aiio 2010
(Precio Objetivo $447) radican en: (1) Reactivacién del sector mas rapido
de lo estimado y mejora operacional para 2010 y 2011, aunque algo mas
desacelerado para los proximos afios; (2) Concrecidn de riesgo alcista con
aceleracion del negocio en Peru y Brasil por sobre lo estimado; (3) Fuerte
aumento del WACC debido principalmente a incremento del beta y
riesgo pais.

» Mantenemos las buenas perspectivas para la compaiiia afirmadas en el
informe anterior, destacando: (1) Buen desempeno del sector
construccion; (2) Diversificacion geografica de la compainia; (3) Mejora
operacional.

» Con todo, consideramos que el fuerte ajuste que han experimentado los
papeles de Paz en el afno responde a la naturaleza prociclica de la
compaiiia en un ambiente de “safe-haven” o busqueda de instrumentos
menos riesgosos, y no a sus fundamentales. Asi, creemos que los niveles
actuales de precio presentan una oportunidad atractiva, ciertamente
sujeto a un alto nivel de riesgo que dice relacion con los vaivenes del
mercado, y no necesariamente con la compaiiia en si.

> En esta linea, realizamos una sensibilizacion de nuestro modelo ante un
escenario adverso en términos econémicos. Si consideramos un nivel de
lanzamientos similar al 2008/2009/2010 para los afios 2012/2013/2014,
y un nivel de escrituracidn acorde a ello, obtenemos un precio objetivo
de $327 por accién (19,6% menor al escenario base, pero atlin con upside
de 30%). Mas aun, el precio actual de la compaiiia se condice con un
WACC de 11,8% bajo un escenario base y de 11,2% con el escenario
adverso.

Hemos actualizado nuestro precio objetivo para los papeles de Paz a $407 por
acciéon en un horizonte de inversidén de 12 a 18 meses (desde $447). Lo
anterior, y considerando que el precio actual de los titulos de la compaiiia es
de $251, otorga un upside potencial de 62,1%, por lo que nuestra
recomendacién es sobreponderar. Los fundamentos que respaldan nuestra
recomendacion son, principalmente: (1) Buen desempeiio del sector
construccion, que debiera tender a acelerar el crecimiento por sobre el PIB,
dado el rezago mostrado. En esta linea, destacamos la reactivacion de los
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FIGURA 1: EVOLUCION ACCION PAz vs IPSA (BASE 100  lanzamientos, que debiera retornar a niveles pre-crisis; (2) Profundizacién de

OCTUBRE 2010) la diversificacion geografica, hacia regiones de Chile y a Pert y Brasil, paises

'Y con alto potencial de crecimiento. Asimismo, reiteramos el riesgo alcista de
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120 M ‘H\VfWV\ entrada a un nuevo pais de la region, probablemente Colombia, de la mano

OB, | N probablemente de un socio local; (3) Mejora operacional, que se traduce en

"""" aumento en la participacion de Paz en los proyectos, y a su vez en una
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que nuestras estimaciones; (2) Aumento en precios de materias primas y

Fuente: Bloomberg; BCI Estudios. . . . ..
& costos; (3) Cambios regulatorios; y (4) Retraso en la ejecucion de proyectos.

ESTADOS FINANCIEROS

Estado de Resultados (MMS) 2010 2011E 2012E 2013E
Ingresos Ordinarios 91.223 77.676 86.699 107.860

Resultado Operacional 5.444 6.381 7.471 15.797
Margen Operacional 6,0% 8,2% 8,6% 14,6%
Ebitda 12.388 10.737 11.592 20.554
Margen Ebitda 13,6% 13,8% 13,4% 19,1%
Ganancia Atribuible a Controladores 4.733 1.351 2.825 7.751
Margen Neto 5,2% 1,7% 3,3% 7,2%
Balance (MMS) 2010 2011E 2012E 2013E
Activos Corrientes 139.495 125.873 145.476 175.369
Activos no Corrientes 83.809 81.551 84.090 83.589
Total Activos 223.305 207.424 229.566 258.958
Pasivos Corrientes 108.389 94.353 96.777 102.659
Pasivos no Corrientes 39.577 36.321 53.558 70.099
Total Pasivos 147.966 130.674 150.335 172.758
Patrimonio 75.338 76.750 79.231 86.200
Total Pasivos + Patrimonio 223.304 207.424 229.566 258.958

RATIOS FINANCIEROS

Ratios 2010 2011E 2012E 2013E
Razdén Corriente 1,29 1,33 1,50 1,71
Test Acido 0,54 0,50 0,54 0,60
Permanencia Inventarios (Dias) 436 500 540 560
Leverage 1,96 1,70 1,90 2,00
Deuda Neta/Ebitda 7,7 9,4 8,5 4,7
Cobertura de Intereses 4,0 1,7 1,7 2,8
Deuda Corriente/Deuda Total 0,73 0,72 0,64 0,59
ROE 6,3% 1,8% 3,6% 9,0%
ROA 2,1% 0,7% 1,2% 3,0%

Fuente: Reportes de la Compafiia; BCI Estudios.
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¢Qué ha cambiado desde el 2010?
Los resultados de Paz Corp para el 2010 fueron bastante superiores a

nuestras estimaciones, dando cuenta de un adelantamiento del mejor
escenario previsto. En esta linea, destacamos no sélo los mayores ingresos
obtenidos, sino ademas una mejora importante en los margenes
operacionales y el porcentaje de participacion de Paz en los proyectos,
tendencias que esperamos se mantengan.

TABLA 1: DESVIACION RESULTADO REAL 2010 VS ESTIMACIONES OCTUBRE 2010

CHILE (UF) 2010E OCT 2010 REAL Desviacion
Lanzamientos 4.711.883 2.412.641 -48,8%
Escrituracion 5.613.251 5.565.000 -0,9%
% Propiedad 45% 68% 23%
(MMS) 2010E OCT 2010 REAL Desviacion
Ingresos Inmobiliarios 57.254 84.370 47%
Chile 55.292 82.488 49%
Peru 1.962 1.882 -4%
Brasil 0 0 -
Ingresos Consolidados 63.207 91.223 44%
Resultado Operacional 2.852 5.444 91%
Ebitda 6.055 12.388 105%
Margen Ebitda 9,6% 13,6% 4%
Utilidad 2.022 4.733 134%

Fuente: Reportes de la Compaifiia; BCI Estudios.

En tanto, si bien en Chile esperamos un menor nivel de actividad —de la
mano de una recuperacion algo menor en el sector, y que hace eco para la
compaiiia—, la expansion prevista para los negocios internacionales —Peru y
Brasil- es bastante superior a lo estimado el afo pasado, mas que
compensando el efecto de Chile. Asi, el buen desempefio que muestran los
negocios afuera nos llevan a prever mayores ingresos para los proximos

anos.
TABLA 2: CAMBIO EN ESTIMACIONES OPERACIONALES PRINCIPALES
OCTUBRE 2010 vs 2011
ESTIMACION OCTUBRE 2010
CHILE (UF) 2010E 2011E 2012E 2013E
Lanzamientos 4.711.883 5.007.000 7.000.000 7.000.000
Escrituracidn 5.613.251 3.431.487 4.111.218 5.147.277
% Propiedad 45,0% 55,0% 60,0% 62,0%
ESTIMACION OCTUBRE 2011
CHILE (UF) 2010A 2011E 2012E 2013E
Lanzamientos 2.412.641 4.749.823 4.987.314 5.136.934
Escrituracion 5.738.826 4.773.208 4.399.246 4.401.132
% Propiedad 65,7% 55,0% 60,0% 65,0%

Ver informacién relevante al final de este documento. Pagina 3 de 12
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ESTIMACION OCTUBRE 2010

MMS 2011E 2012E 2013E
Ingresos Inmobiliarios 48.733 69.954 83.682
Chile 42.551 57.283 76.333
Peru 5.364 5.937 6.482
Brasil 817 6.734 867
Ingresos Consolidados 50.675 65.718 85.091
Resultado Operacional 1.030 3.834 15.810
Ebitda 4.147 6.651 18.918
Margen Ebitda 8,2% 10,1% 22,2%
Utilidad 57 2.848 13.888

ESTIMACION OCTUBRE 2011

MMS 2011E 2012E 2013E
Ingresos Inmobiliarios 69.474 78.258 99.169
Chile 59.419 61.833 69.025
Peru 10.055 16.425 19.926
Brasil 0 0 10.218
Ingresos Consolidados 77.676 86.699 107.860
Resultado Operacional 6.381 7.471 15.797
Ebitda 10.737 11.592 20.554
Margen Ebitda 13,8% 13,4% 19,1%
Utilidad 1.351 2.825 7.751

Finalmente, hemos ajustado al alza el WACC de la compaiiia, desde 9% en
octubre 2010 a 10,6%. Lo anterior, explicado por dos razones: (1) aumento del
beta, que pasé de 1,2 a 1,38, reflejando la mayor volatilidad de la accién,
especialmente ante escenarios de tendencia negativa para el indicador local;
(2) aumento del riesgo pais de Perl y en menor medida de Chile. Asimismo,
reflejamos el hecho de que la accidn es bastante riesgosa en épocas de ajustes
bursatiles, precisamente por ser una compafiia enmarcada en un sector muy
sensible al ciclo econémico.

Fundamentos de Inversion

Los fundamentos de largo plazo de la compaiia no han cambiado
mayormente desde octubre pasado. Es asi como nuestra recomendacion de
Sobreponderar se basa en tres ejes: (1) Mejora en las perspectivas para el
sector construccion, dada la recuperacion econémica; (2) Diversificacion
geografica hacia regiones de Chile y a Peru y Brasil, paises con alto potencial
de crecimiento; (3) Consolidacion de proyectos actuales.

FIGURA 2: EVOLUCION PIB CHILE

VS PIB CONSTRUCCION
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Ciertamente existe una relacion muy estrecha entre el crecimiento
econdmico del pais y el sector construccion. Mas aun, este ultimo es
sumamente sensible a los ciclos econdmicos, mostrando una elasticidad de 1,5
veces el crecimiento del PIB (Figura 2). En esta linea, el sector construccién —
gue representa en torno a 7% del PIB de Chile— se vio fuertemente afectado
por la crisis econdmica que experimentd el pais durante el 2009 (donde la
actividad se contrajo un 1,5%), exhibiendo una contraccion de 5,2%. Posterior
a ello, sin embargo, hemos visto un crecimiento bastante mas pronunciado en
el sector construccién, el que al 1T11 ya mostro tasas de crecimiento similares
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Fuente: Banco Central de Chile (BCCh); BCI Estudios.
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FIGURA 3: VENTAS DE DEPARTAMENTOS Y STOCK A a las del producto bruto, registrando sin embargo cierto rezago en ello (Figura
NIVEL NACIONAL 3). En esta linea, y considerando las buenas perspectivas de crecimiento para

Renta Variable

a5 4000 el pais —entre 6,1% y 7,1% para este afio, y en torno a 5% en el largo plazo—, el
;‘g A [ zzgz sector construccidn debiera mostrar también interesantes perspectivas.
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Fuente: Cémara Chilena de la Construccion: BCl Estudios. Respecto al primer punto, la compafiia lanzé proyectos con una venta
potencial de UF2,4 millones durante el 2010, cifra que segun nuestras
proyecciones tendera a mostrar un incremento sustancial este aifo,
tendencia que debiera continuar hacia adelante. Asi, estimamos que el 2011

FIGURA 4: LANZAMIENTOS ESTIMADOS DE los lanzamientos alcanzardn UF4,7 millones, cifra que crecerd a una tasa de 3%
PROYECTOS (MILES UF) en el largo plazo (Figura 4), lo que comenzara a tener un efecto positivo en los
6.000 ingresos marginalmente a partir del afio 2012 y con mayor fuerza el 2013,

considerando que desde el lanzamiento hasta el inicio de escrituracion —
momento en que se reconocen los ingresos—, transcurren entre 1,5y 2 afios.
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3.000 1 A pesar de lo anterior, cabe recordar que durante el 2008 y 2009 producto de

la crisis se paralizaron numerosos lanzamientos de proyectos, lo que
repercutira en los ingresos de este afio. De esta manera, estimamos una caida
de 16,8% en las escrituraciones del 2011 (que alcanzardn en torno a UF4,8
millones sélo en Chile). Similar situacion se dara en el afio 2012, donde
esperamos que el nivel de escrituracion ascienda a UF4,4 millones,
Fuente: BCI Estudios. registrando una caida de 7,8%. Sin embargo, a partir del afio 2014 esperamos
ver una recuperacion importante, con un crecimiento de 14% en el nivel de
escrituracion, para luego ir disminuyendo la pendiente de crecimiento, y
estabilizarse en torno a 3% anual en el largo plazo (Figura 5).
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FIGURA 5: EVOLUCION ESTIMADA ESCRITURACION

(MiLEs UF) En tanto, ciertamente la reactivacién en el nivel de ventas ha tenido un
efecto positivo en los inventarios de la compaiiia (Figura 6). Si entre los afios
e or e 2010 2005-2008 los dias de permanencia de inventarios (similar aunque no igual a
dias para agotar stock) promediaron 830, en el 2009 dicho indicador se
disparé hasta casi 1.300 dias, lo que derivd en mayores necesidades de
financiamiento de capital de trabajo, y un consecuente incremento en los
niveles de deuda. Sin embargo, ya el 2010 se vio una caida violenta,
alcanzando los 436 dias. En el largo plazo esperamos que se estabilicen en
torno a 580 dias (19 meses).
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Fuente: Reportes de la Compaiiia; BCI Estudios. Diversificacion GeOgraflca
La compafiia ha continuado profundizando su internacionalizacién en Perd y
Brasil, anunciando nuevos proyectos en estos paises, que contribuyen a la

diversificacion geografica.

En esta linea, destacamos el fuerte crecimiento esperado en Perd, en donde la
compafiia cuenta con dos joint ventures: el primero con el grupo Centenario,
asociado al Grupo Romero y Credicorp, donde cuentan con el 50% de la

Ver informacién relevante al final de este documento. Pagina 5 de 12
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FIGURA 6: EVOLUCION PERMANENCIA INVENTARIOS propiedad, estando ésta dedicada a la construccion de edificios. En segundo
(DiAs) lugar, mantienen una sociedad con el mismo grupo Centenario y Global —con
1200 un 33% de participacion cada uno—, dedicada a la construccidn de casas.

Renta Variable
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En la actualidad la compaiiia cuenta con 7 proyectos de departamentos —con

una venta potencial de algo mds de UF2 millones— y 3 de casas —con venta
potencial de UF2,3 millones—, a la vez que un banco de 10 terrenos
comprados, lo que le permitird continuar con la expansion en Peru.
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Con todo, estimamos que el nivel de escrituracion el 2011 ascendera a algo
§ § § § por sobre el millon de UF entre ambas sociedades, lo que se traducird en

) } A _” b ingresos en torno a $10.000 millones. Asimismo, esperamos que estos
2:::522::f:‘:3:';Ziﬁ:océf:?ef::;:’r:,deﬁ:ii::;’)"’m'°"a'me"te' muestren un crecimiento de 64% el 2012, el que se estabilizara en torno a 10%
Fuente: Reportes de la Compafifa; BCI Estudios. en el largo plazo. Sin embargo, destacamos que hemos sido bastante
conservadores en nuestras estimaciones, siendo precisamente una
aceleracion de los proyectos en Pert uno de los principales riesgos alcistas a
nuestra recomendacion.
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Por otra parte, en el 2009 Paz anuncié la entrada a Brasil, para lo cual firmé
dos joint ventures con la constructora Engelux y YPS. La etapa inicial en Brasil
implica un plan de 2 afios para el desarrollo de entre 2 a 4 proyectos. A la
fecha, ya fue lanzado el primer proyecto, el cual cuenta con una venta
potencial de UF547 mil. Con todo, estimamos que el crecimiento en este pais
serd timido en un comienzo, comenzando recién a ver ingresos hacia el 2013.

A nuestro parecer, uno de los principales atractivos de Paz es precisamente
la diversificacion geografica. Ademds, hay que considerar que la expansion a
otros paises va de la mano de socios locales, disminuyendo asi el riesgo
operacional de enfrentar distintas idiosincrasias. Latinoamérica como regidn
presenta perspectivas econdmicas sumamente auspiciosas para los proximos
anos —siendo Brasil y Perd dos claros ejemplos de ello-. De la mano de lo
anterior, los sectores construccion en ambos paises debieran mostrar un alto
dinamismo en los afios venideros, considerando que las necesidades de
viviendas son abismales.

Con todo, el principal riesgo alcista de nuestra valorizacién proviene
precisamente de una mayor profundizacion de las operaciones de la
compaiia en Brasil y especialmente en Perd, a la vez que levantamos el
positivo riesgo de expansion a un cuarto pais de Latinoamérica,
probablemente Colombia, siempre en conjunto con un socio local.

Consolidacion Proyectos Actuales y Mejora en Manejo

Finalmente, la tercera principal fuente de creacidn de valor proviene de la
mejora operacional que ha comenzado a mostrar la compafiia en términos de
manejo de proyectos y todo lo que ello involucra —proceso de promesas,
desestimientos, margenes estimados y porcentaje de participacion en ellos,
entre otros—.

Promesas y Desestimientos
Ya en los ultimos tres trimestres la compafia dio un vuelco de tendencia,
mostrando promesas netas —brutas menos desestimientos— positivas vy

Ver informacién relevante al final de este documento. Pagina 6 de 12
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FIGURA 7: EVOLUCION PROMESAS NETAS (MILES UF)  crecientes, denotando que el plan de limpieza de la cartera de promesas que
8.000 llevé a cabo la companiia ha surgido efecto. En esta linea, sélo en el 4T10 las
7.000 promesas netas fueron equivalentes a las de todo el 2009 (Figura 7).

Renta Variable
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Tal como mencionamos en el informe anterior, una de las preocupaciones de
la compafiia era aumentar el porcentaje promedio de participacién de Paz
sobre los proyectos que desarrolla. Ya en el 2010 se vio un aumento favorable,
tendencia que esperamos se acentle durante este y los proximos afios. En
esta linea, los ingresos por escrituracion se veran beneficiados no sélo por un
20 mayor nivel de escrituracién, sino también por el incremento de la
200520062007 2006 2009 2010 1T10 2T10 3TIO 4TI0 THL 2T participacion de Paz en estos. Asi, esperamos que el 2011 finalice con un
S Repeiiies ele o Comgiey BE) B, porcentaje en torno a 55%, el cual aumentara progresivamente hasta
alcanzar un nivel que estimamos de equilibrio de 65% a partir del aito 2013.
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Por otra parte, cabe mencionar que la compaiiia ha estado incursionando en
otras lineas de negocios, de manera de diversificar el riesgo aprovechando el
know-how que ya posee. En esta linea, destaca la construccion de proyectos
de oficinas, la nueva linea de negocios de arriendos, la incursién en viviendas
horizontales y la nueva generacion de departamentos sustentables, entre
25% /\ otros. Todo lo anterior contribuira a aumentar los ingresos de Paz.

FIGURA 8: MARGEN OPERACIONAL
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15% \\ // Mejora en Margenes Operacionales

10% Finalmente, las mejoras operacionales ya han comenzado a surtir efecto, lo
5% \ /J que se refleja en un creciente margen operacional, aunque éste aun esta lejos
o \ / de lo que consideramos su nivel de equilibrio. Asi, acorde a nuestras
% estimaciones, el margen operacional del 2011 debiera tender a 8% (en
comparacion con 6% el 2010 y 1,8% el 2009), para alcanzar progresivamente
un nivel cercano a 21,5% en el largo plazo (Figura 8).
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Fuente: Reportes de la Compaiiia; BCI Estudios.

Riesgos Asociados
Los riesgos asociados a nuestra recomendacion no han cambiado

mayormente desde el informe pasado. A continuacién destacamos los
principales.

Escenario Econdmico menos Favorable
FIGURA 9: EVOLUCION AcCION PAZ vs IPSA Considerando la alta relacién existente entre el sector construccién y el PIB del

160 W pais, un crecimiento menor al planteado —que actualmente estimamos entre
i /vw' r\«\ J”W’\ 6,1% y 7,1% para este ano y 5% para el préximo afio— tendria consecuencias
oo . . .

V sobre nuestro modelo de valoracién. De igual manera, si se observara una

100 T NN N ARV disminucion de la velocidad de venta —como consecuencia de menor confianza

de los consumidores o bien de un elemento extraordinario como fue el caso
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20 \/ del terremoto del afio pasado—, pondria presién sobre el stock de

S 999 g g 229 oo oo = = departamentos a nivel de industria y también para Paz.
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SECE R = Sin embargo, destacamos que el mercado ha sobrerreaccionado a lo anterior
——IPSA ——PAZ (Figura 9). Asi, sensibilizamos nuestro modelo de valorizacién considerando un
Fuente: Bloomberg; BCI Estudios. nivel de lanzamientos similar a lo ocurrido en los afios 2008/2009/2010 para

los afios 2012/2013/2014, con una caida equivalente en las escrituraciones.
Bajo este escenario, el precio objetivo resultante asciende a $327 por accidn,

Ver informacién relevante al final de este documento. Pagina 7 de 12
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un 19,6% menor al de nuestro escenario base, pero aun mostrando un upside
de 30% con respecto al precio actual. Ciertamente reconocemos que en
escenarios econdmicos adversos a nivel mundial aumenta la aversion al riesgo.
Sin embargo, el precio actual se condice con un WACC de 11,8% bajo nuestro
escenario base, y de 11,15% si se utilizan los supuestos de la sensibilizacion
similar al 2008/2009/2010, lo que creemos es excesivo, presentando asi una
atractiva oportunidad de entrada.

Aumento Materias Primas y Costos

Si bien hoy dia pareciera ser lejano, de repetirse un escenario como el del
2008, con costos de las materias primas asociadas a la construccidon que
sufrieron alzas sustantivas, los margenes de Paz podrian verse afectados. Sin
embargo, bajo nuestro escenario base, y con alzas de costos moderadas, el
resultado operacional no se debiera ver mayormente impactado.

Cambios Regulatorios

Si bien el sector construccién no es altamente regulado, si enfrenta el riesgo
de algunos cambios que podrian impactar las ventas. A modo de ejemplo, a
finales del afio pasado se limitd el uso del beneficio DFL-2 a un maximo de 2
departamentos por inversionista o persona natural, acotando asi el atractivo
gue pudiera tener la inversidn en bienes inmuebles para el arriendo.

Ejecucion de Proyectos

La compafiia actualmente tiene en carpeta 40 proyectos escriturando y en
desarrollo en Chile, Peru y Brasil. Asi, existe un riesgo de ejecucién de dichos
proyectos, especialmente en términos de timing. Esto por cuanto un atraso en
el lanzamiento de los proyectos o en la construccidon de los mismos tiene un
impacto directo sobre las ventas de los afos futuros para la compaiiia, puesto
que se retrasa el proceso de escrituracion.

Riesgo Accionario

Ciertamente Paz, al pertenecer a un sector sumamente sensible al crecimiento
econdmico, presenta un beta con respecto al Ipsa bastante alto. Es asi como
en periodos de caidas importantes en la bolsa local —tal como se ha dado en
las udltimas semanas—, la accion tiende a descorrelacionarse de sus
fundamentales, sufriendo también pérdidas significativas. No obstante, es de
esperar que en el largo plazo dicha correlacion se mantenga.

Posicion Relativa de Paz

La evaluacidn de la posicidn relativa de Paz en términos de multiplos se torna
compleja considerando el corto periodo de informacion disponible —la
compafiia fue abierta a bolsa en octubre del 2006—, a lo que se suma la
distorsién que presentan sus resultados dada la crisis econdmica que afecto el
pais el afio 2009, y que llevé a la compafia a mostrar pérdidas a nivel de
ultima linea, tornandose asi los multiplos especialmente relacionados a
utilidad —como Precio/Utilidad— no significativos.

Con todo, actualmente Paz se transa a una P/U de 10,9x, ratio que acorde a
nuestras estimaciones debiera llegar a 64,6x a fines de afo —en parte
explicado por un gasto no operacional de UF38.000 por concepto de fin de
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FIGURA 10: EVOLUCION EV/EBITDA PAZ contrato con Froimovich—, para luego caer hacia 40,6x en el 2012. Por su

Renta Variable

400 parte, el EV/Ebitda de Paz a la fecha es de 25,2x, el cual debiera tender a 14,6x

200 R a fines del 2011 y a 17,1x el 2011. Finalmente, en términos de Bolsa/Libro, el

200 promedio desde la apertura a la fecha es de 1,7 veces, y actualmente se transa
/] a 0,95 veces, dando cuenta del fuerte ajuste bursatil.

100

100 \- Valoracidn y Supuestos
-200 Estimamos el precio objetivo de las acciones de Paz con un modelo de flujo
de caja descontado. Para ello, se utilizaron los siguientes supuestos:

jul-07
oct-07
ene-08
abr-08
jul-08
oct-08
ene-09
abr-09
jul-09
oct-09
ene-10
abr-10
jul-10
oct-10
ene-11
abr-11
jul-11
oct-11

Fuente: Bloomberg; BCl Estudios.
e WACC de 10,6% que contempla un premio por riesgo de mercado de
5,25%, beta de 1,38, y una tasa libre de riesgo de 5,6%, 6,0% y 6,2%
para Chile, Peru y Brasil, respectivamente.

e Tasa de crecimiento nominal de 4% a perpetuidad.

e Valorizacidon considera alza transitoria de impuestos a las ganancias en
Chile, cuya tasa aumenta a 20% el 2011 y luego cae a 18,5% el 2012,
para retornar a 17% desde el 2013 en adelante.

Considerando todo lo anterior, hemos corregido nuestro precio objetivo para
la accion de Paz a $407 por accién (desde $447 en octubre pasado), lo que
dado el precio actual de $251 implica un retorno de 62,1%, en un horizonte
de 12 a 18 meses. Este retorno es superior a lo estimado para el mercado,
por lo que nuestra recomendacion es Sobreponderar.

A continuacion se presentan las principales proyecciones:

Proyecciones Paz

FIGURA 11: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

Estado de Resultados (MMS) 2010 2011E 2012E 2013E
Ingresos Ordinarios 91.223 77.676 86.699 107.860
Costo Ventas -74.798 -61.630 -67.438 -78.625
Margen Bruto 16.425 16.046 19.261 29.235
Margen 18,0% 20,7% 22,2% 27,1%
GAV -10.981 -9.665 -11.790 -13.438
Resultado Operacional 5.444 6.381 7.471 15.797
Margen Operacional 6,0% 8,2% 8,6% 14,6%
Ebitda 12.388 10.737 11.592 20.554
Margen Ebitda 13,6% 13,8% 13,4% 19,1%
Resultado No Operacional -976 -4.451 -4.068 -6.108
Ganancias antes de Impuestos 4.468 1.930 3.403 9.689
Impuestos 265 -579 -579 -1.938
Ganancia 4.733 1.351 2.825 7.751
Ganancia Atribuible a Minoritarios 0 0 0 0
Ganancia Atribuible a Controladores 4.733 1.351 2.825 7.751
Margen Neto 5,2% 1,7% 3,3% 7,2%

Fuente: Reportes de la Compaiiia; BCI Estudios.
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Ver informacion relevante al final de este documento.

FIGURA 12: BALANCE PROYECTADO

Balance (MMS) 2010 2011E 2012E 2013E
Activos Corrientes 139.495 125.873 145.476 175.369
Activos no Corrientes 83.809 81.551 84.090 83.589
Total Activos 223.305 207.424 229.566 258.958
Pasivos Corrientes 108.389 94.353 96.777 102.659
Pasivos no Corrientes 39.577 36.321 53.558 70.099
Total Pasivos 147.966 130.674 150.335 172.758
Patrimonio 75.338 76.750 79.231 86.200
Total Pasivos + Patrimonio 223.304 207.424 229.566 258.958

Fuente: Reportes de la Compaiiia; BCI Estudios.

FIGURA 13: VALORIZACION (MMS)

Valorizacion

Total Valor Economico de los Activos (MMS) 200.295
VPN Deuda Neta (MMS) 96.721
Valor Economico del Patrimonio (MM$) 103.574
NUmero de Acciones (MM) 282
Precio Justo Hoy por Accidn (S) 368

Precio Objetivo 12-18 meses ($) 407

Fuente: Reportes de la Compafiia; BCl Estudios.
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Descripcion de la Compaiia

Paz Corp es una compaiiia ligada al desarrollo de viviendas en el mercado
inmobiliario chileno, donde esta presente en todos los procesos: desarrollo de
proyectos -—arquitectura, ejecucion y supervision de la construccién—,
comercializacién —area inmobiliaria—, y financiamiento a clientes —a través de
leasing habitacional-. La compafiiia estd enfocada en la clase media, en
particular teniendo como mercado objetivo a los segmentos socioecondmicos
C1, C2 y C3, con precios de viviendas que oscilan entre UF500 y UF4.000 en
promedio, aun cuando cuenta con proyectos que apuntan a la clase medio-
alta con precios hasta UF12.000. En los ultimos afios Paz ha iniciado una fase
de expansidon tanto a otras regiones del pais como a otros paises de
Latinoamérica, en particular Perd y Brasil.

Los negocios de la compaiiia se dividen en cuatro:

1) Negocio Inmobiliario: desarrollo de proyectos inmobiliarios,
construccion y comercializacion de dichos proyectos. Esta area
representé un 75% de los ingresos del 1S11. Destacamos asimismo
gue Peru ya ostenta un 5% de los ingresos de este negocio, porcentaje
gue sin lugar a dudas tendera a aumentar de manera sustantiva.

2) Negocio de Arriendo de Maquinarias y Equipos: en particular a
proyectos que la compaiiia desarrolla con algin porcentaje de
participacién. Al primer semestre del afio, los ingresos de esta area de
negocios representaron un 3,6% de los consolidados.

3) Negocio de Servicios: provee a los proyectos inmobiliarios servicios de
arquitectura, administracion de la construccién y gestion del
desarrollo inmobiliario. Representé un 18,9% de los ingresos
consolidados del 1510.

4) Negocio Financiero: a través de Hipotecaria La Construccion Leasing
entrega financiamiento a la compra de propiedades por parte de los
clientes.

En relacién a la propiedad de la compafiia, durante el afio 2009 Paz realizd un
aumento de capital por US$35 millones, donde el grupo controlador cedid su
participacién al fondo PLA Residential Fund Il Chile, fondo inmobiliario
administrado por Prudential Real Estate Investors, un socio con amplio know-
how a nivel internacional en temas inmobiliarios. Tras ello, un 40% de la
propiedad quedd en manos de la familia Paz, un 20% en manos de Prudential
(con guienes mantienen un pacto controlador), y el resto esta en manos de
otros inversionistas (free float).
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Recomendacion Definicion

Sobreponderar La rentabilidad esperada en los proximos 12 meses para el instrumento
financiero es superior en 2,5% o mds respecto de nuestro retorno
proyectado para el indice selectivo (IPSA).

Neutral La rentabilidad esperada en los proximos 12 meses para el instrumento
financiero se encuentra entre +/-2,5% respecto de nuestro retorno
proyectado para el indice selectivo (IPSA).

Subponderar La rentabilidad esperada en los proximos 12 meses para el instrumento
financiero es inferior en 2,5% o mas respecto de nuestro retorno proyectado
para el indice selectivo (IPSA).

S.R. Sin Recomendacion.

E.R. Precio en Revision.

Este informe ha sido preparado con el objeto de brindar informacién a los clientes de Bci Banco de
Inversion y Finanzas. No es una solicitud ni una oferta para comprar y vender ninguno de los
instrumentos financieros que en él se mencionan. Esta informacion y aquélla en la que esta basado, ha
sido obtenida en base a informacién publica de fuentes que estimamos confiables. Sin embargo, esto
no garantiza que ella sea exacta ni completa. Las recomendaciones y estimaciones que emite este
Departamento de Estudios respecto de los instrumentos financieros que analizan responden
exclusivamente al estudio de los fundamentos y el entorno de mercado en que se desenvuelven las
compaiiias que se transan en bolsa y apoyado en las mejores herramientas disponibles. No obstante,
esto no garantiza que ellas se cumplan. Todas las opiniones y proyecciones emitidas en este informe
pueden ser modificadas sin previo aviso. Bci Banco de Inversidn y Finanzas y/o cualquier sociedad o
persona relacionada con éste, puede en cualquier momento tener una posicién en cualquiera de los
instrumentos financieros mencionados en este informe y puede comprar o vender esos mismos
instrumentos. El resultado de cualquier operacion financiera, realizada con apoyo de la informacién
que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza.

Ver informacion relevante al final de este documento.
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