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RESUMEN
En nuestros dias el deporte se observa dentro de las realidades mas complejas que
existen en la sociedad chilena. Las sociedades andnimas deportivas profesionales se dedican a
organizar, producir, comercializar y participar en espectaculos deportivos profesionales para
obtener un beneficio econémico. Estas organizaciones tienen como caracteristica jugadores
remunerados sujetos a contratos de trabajo como deportistas profesionales. Se entiende por
espectaculo deportivo profesional aquél en que participan organizaciones deportivas

profesionales con el objeto de obtener un beneficio pecuniario.®

Actualmente solo 3 de estas sociedades estan presente en la bolsa de comercio de Chile,
estas son “Blanco y Negro” concesionaria de club social y deportivo Colo—Colo, “Cruzados”
concesionaria de club deportivo Universidad Catolica, “Azul-Azul” concesionaria de club
universidad de Chile. Estas sociedades tienen como objetivo mejorar la administracion y

garantizar la transparencia de la entrega de los balances financieros.?

En esta investigacion se realizé un analisis y valoracion de estas sociedades con la
finalidad de saber como es su comportamiento, ademas de comprobar si el método de flujos de
caja descontados es aplicable en estas empresas.

! Superintendencia de Valores y Seguros(SVS) “Ley 20019” Articulo 1°- (2005) Disponible en:
http://www.svs.cl/portal/principal/605/articles-1488_doc_pdf.pdf

2 Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) Disponible en: http://www.svs.cl/educa/600/w3-propertyvalue-
1078.html#i__w3_pa_FichaActordelMercado_1 1060 Rol

10



CAPITULO 1
ANTECEDENTES GENERALES.
1.1 Resefia historica de los clubes

1.1.1. Colo—Colo (Blanco y Negro)?

En los primeros meses del afio 1925, el Club Social y Deportivo Magallanes se
encontraba en una grave crisis institucional, debido a problemas existentes entre los dirigentes
y algunos de sus futbolistas. Los jugadores mas jovenes del equipo, liderados por David
Arellano, exigian una serie de peticiones que convertirian a Magallanes en un club profesional,
buscaban regular el pago de sueldos a los jugadores. También se pedia el recambio de algunos
futbolistas casi “inamovibles” del primer equipo En la reunion del club, el 4 de abril de 1925,
los jugadores “rebeldes” plantearon sus demandas. Sin embargo, éstas fueron totalmente
rechazadas por la directiva del club, antiguos jugadores y socios. Todo esto provoco la renuncia
al club de Arellano y sus mas cercanos compafieros.

Tras una serie de reuniones que comenzaron la noche del 12 de abril hasta el 18 de abril
se determino la fundacion del club, la cual quedé sellada el dia 19 de abril de 1925 en el Estadio
El Llano. Luis Contreras escogio el nombre del Cacique araucano Colo—Colo; nombre que
identificaria lo verdaderamente chileno y popular. Nacié asi el Colo—Colo FootBall Club.

El uniforme del club fue definido el propio dia 19 de abril de 1925 por Juan
Quifones, camiseta blanca que representaria la pureza; pantalones negros como simbolo de
seriedad; medias negras con una franja blanca y zapatos negros con una franja roja.

Luego de la fundacion el equipo se inscribié en la Primera Division de la Liga
Metropolitana. El primer partido que jugé Colo—Colo en su historia y en esa division fue ante
el English, el 31 de mayo de 1925, terminando con una victoria para Colo—Colo de 6-0.

El 2 de mayo de 1927 en un partido amistoso contra la Real Unién Deportiva de
Valladolid, al minuto 35 de juego, fue fuertemente lesionado el capitan y fundador de Colo-
Colo, David Arellano, producto de un golpe que le causo una peritonitis, que al dia siguiente lo

llevo a la muerte.

3 Informacion Resumida de Colo-Colo, Historia, Disponible en:
http://www.colocolo.cl/historia/fundacion/la-fundacion-del-club-1920-1930/
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En la temporada 1937 el club obtuvo su primer titulo nacional, y de forma invicta.
Finalizé 5 puntos sobre Magallanes, su méas cercano perseguidor Colo—Colo sumé su segunda
estrella en 1939.

En 1956 se adquiri6 un terreno de 28 hectéreas ubicado en el sector sur de Santiago en
la comuna de Macul, inicidndose la construccion del futuro Estadio Monumental.

Al en el 1973, con un plantel que mantuvo la base del torneo anterior mas nuevas
incorporaciones, Colo—Colo se convirtio en el primer club chileno en disputar la final de la
Copa Libertadores de Ameérica. En la final se enfrentaron en una polémica definicion a
Independiente de Argentina empatando 1-1 en Avellaneda y 0-0 en Santiago, pero perdiendo
1-2 en el desempate en Montevideo, en tiempo suplementario.

El 30 de septiembre de 1989, bajo el mandato de Peter Dragicevic, se inaugurd de forma
definitiva el Estadio Monumental con un partido entre Colo—Colo y Pefiarol, que terminé con
triunfo del Cacique por 2-1. El primer gol marcado en este recinto fue de Marcelo Barticciotto.
La primera vuelta olimpica en el nuevo estadio se dio ese mismo afio cuando Colo—Colo superd
a Cobresal.

En el afio 1991 el equipo se coron6 campedn de América al ganar la Copa Libertadores.
Colo—Colo luego de empatar 0-0 en la final de ida frente a Olimpia de Paraguay, en el Estadio
Defensores del Chaco de Asuncién, el Cacique vencié 3-0 en la historica vuelta en el
Monumental, el 5 de junio de 1991, con dos goles de Luis Pérez y uno de Leonel Herrera (hijo).

El dia 23 de enero de 2002, la justicia decretd la quiebra del club, entregando su
administracién a un sindico de quiebra. En el aspecto deportivo, Colo—-Colo se consagro
campedn nuevamente.

Producto de un proyecto ideado y materializado por los dirigentes del club, en el afio
2005 tomo la administracion de la institucion la sociedad andnima Blanco y Negro S.A., la cual
concesiono todos los activos del club por 30 afios, a cambio de, entre otras obligaciones, pagar
las deudas con lo obtenido a traves de un exitoso proceso de colocacion de acciones en la Bolsa

de Comercio de Santiago.
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A fines de 2005 fue contratado como Director Técnico el ex jugador Claudio Borghi.
En el primer semestre del afio 2006, y fruto del éxito obtenido con el proyecto Blanco y Negro,
la justicia finalmente levantd la quiebra de Colo—Colo y, después de cuatro afos, el equipo
logré levantar el titulo nacional nimero 24.

En el segundo semestre, el club particip6 en la Copa Sudamericana 2006, en donde logro
alcanzar la final. En el afio 2007, Colo—Colo se corond tricampedn por segunda vez en su
historia, al ganar el Apertura 2007. En la ultima fecha derrot6 a Palestino por 1-0, superando
por un punto a Universidad Catolica y por tres al Audax Italiano.

Ya en la segunda parte del afio, y luego de adjudicarse el Torneo de Clausura, Colo—
Colo se convirtié en el primer club chileno en alcanzar un Tetracampeonato. Tras una irregular
fase de grupos, en la etapa de play-off supero en cuartos de final a O’Higgins por 5 tantos a 0
en el partido de ida y 1-1 en la vuelta.

Se sucedieron una seguidilla de técnicos y los resultados no aparecian hasta que en 2014
Colo—Colo, por fin, alcanzd la estrella namero 30 en un equipo liderado por el joven DT Héctor
Tapia, y un plantel donde destacaron Esteban Paredes, Jaime Valdés, Esteban Pavez, Justo
Villar y un grupo de chicos venidos de las divisiones inferiores.

El 06 de diciembre del 2015 Colo—Colo obtuvo su estrella nimero 31 de su historia.

1.1.2. Universidad Catélica (Cruzados S.A)*

El 19 de abril de 1937 Augusto Gomez y Oscar Alvarez entran con paso firme y rapido
al viejo edificio de la Asociacion Central de Futbol, en la esquina de Huérfanos con Morandé,
tras algunas horas de reunion y cerca de la medianoche, Gomez y Alvarez salieron rapidamente
de la sede del fatbol rumbo a Alameda con Portugal. La buena noticia habia llegado al
fin: Universidad Catolica habia sido aceptado como equipo en el futbol rentado.

La historia se detendria el 21 de abril de aquel 1937, dos dias después de la aceptacion
de la UC en el balompié profesional. En la calle Villavicencio 229 cerca de la Alameda, a pasos
de la Casa Central de la UC se reunieron para fundar oficialmente y para siempre el Club

Deportivo Universidad Catdlica.

4 Informacion Resumida de Cruzados — Universidad Catolica, Historia - Origen del Club, Disponible en:
http://www.cruzados.cl/el-club/origenes.html
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El 30 de mayo de 1937 fue el debut en la Serie B del fatbol chileno, torneo que actud
como segunda categoria de la ANFP y que agrupd, en esa temporada, a cuatro
clubes amateur mas los equipos de reserva de las instituciones mas importantes de primera
division. En su primera temporada en la Serie B, Universidad Catolica finalizd en segunda
ubicacion tras la Universidad de Chile, frente a la que disputo el primer clasico universitario de
la historia; el 13 de junio de 1937 cay¢ derrotado por 2:1.

El 13 de marzo de 1939 se confirma el ingreso a la primera division. Siendo el 16 de
abril de 1939 el ansiado debut en primera division.

En 1949 bajé la direccion técnica de Alberto Buccicardi y con José Manuel Moreno que
Ilegd desde River Plate a cambio de $ 1.450.000 como principal figura, el club consiguid su
primer campeonato de primera division chilena, tras vencer en la penultima fecha a Audax
Italiano por 2:1 en 27 de noviembre de ese afio.

A nivel local el club realizé discretas campafias hasta 1954, temporada en la cual
consiguié su 2° titulo profesional, con Sergio Livingstone, Raimundo Infante, Romualdo
Moro y Miguel Angel Montuori como grandes figuras del equipo, que en la ultima fecha del
torneo acabd coronandose con un punto de ventaja sobre Colo—Colo.

Al afio siguiente, hecho inédito para la institucién hasta entonces, el club cayé a
la segunda division. Hacia falta un cambio en la administracion, y es por esto que asumio por
segunda vez la presidencia del club Enrique Casorzo. En 1956, Universidad Catdlica
nuevamente con Sergio Livingstone bajo los tres palos y Raimundo Infante como artillero
consiguio el titulo de segunda division frente a Deportes La Serena al derrotarles 3:2 volviendo

de esa forma a la serie de honor.
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El 4 de junio de 1972, se anuncia la construccion del complejo San Carlos de
Apoquindo. En 1973, el equipo descendio a segunda division. El estadio Independencia,
propiedad del club fue demolido. La dirigencia se encontraba dividida acerca de cémo accionar
ante esos complicados momentos. Sin lugar a dudas este fue el periodo mas dificil de la
institucion. En 1975, de la mano del director técnico y ex cruzado Jorge Luco, Universidad
Catolica se coron6 campeon de la segunda division gracias a figuras como Alberto
Fouillioux, Oscar Wirth, Gustavo Moscoso y Eduardo Bonvallet.

Un afio después de la obtencidn de la sexta corona, el 4 de septiembre de 1988, fue
inaugurado el Estadio San Carlos de Apoquindo, hecho que concret6 un viejo suefio cruzado.

El 12 de mayo de 1993, Universidad Catolica accede a la final de la Copa Libertadores
de Ameérica. Final en donde cay6 ante Sdo Paulo de Brasil por diferencia de dos goles (5:3 en
el global), luego de que igualaron en puntaje.

El 20 de julio de 1995 es una fecha recordada por los hinchas de Catdlica y de Chile,
ese dia el joven idolo cruzado Raimundo Tupper de solo 26 afios de edad fallece durante una
gira a Costa Rica. Noticia que sorprende a los amantes del balompié, pero no a sus cercarnos el
Mumo (Su apodo) debido a este se encontraba en una lucha silenciosa contra una depresién
endogena. La que lo llevo a arrojarse desde un balcon del noveno piso del Hotel Centro Colén
en San José de Costa Rica, Universidad Catolica se encontraba en ese pais realizando una serie
de amistosos, entre ellos dos con el equipo local Deportivo Saprissa. Actualmente en los cerros
de San Carlos existe una cruz para honrar su memoria.

En los afios 1997 - 2002 - 2005 Catolica logra su séptima, octava y novena corona
respectivamente.

El 29 de septiembre de 2009, Jorge O'Ryan anuncié una importante transformacion en
la rama de futbol al darse a conocer la creacion de Cruzados SADP, empresa concesionaria que
asumio los derechos comerciales y financieros del futbol profesional y formativo de
Universidad Catolica por cuarenta afios, a través de un vinculo renovable. EI 5 de octubre de
2009 se constituye el primer Directorio de Cruzados. El 4 de diciembre de ese afio Cruzados
SADRP transa en la Bolsa de Comercio de Santiago treinta millones de acciones de primera

emision mas diez millones adicionales.
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En un asunto que trascendié a lo deportivo, el terremoto acaecido en Chile el 27 de
febrero de 2010 provocé un cambio en la modalidad de competencia de la primera division.
Pese a que estaba proyectado como un torneo corto, finalmente el torneo oficial se disputd en
modalidad de dos ruedas, todos contra todos, sistema que no se utilizaba desde la
temporada 2001. El 7 de julio de 2010, el directorio de Cruzados SADP margina al
entrenador Marco Antonio Figueroa. Tres dias después, el 10 de julio de 2010, se confirma
como nuevo entrenador al ex-futbolista argentino, naturalizado espafiol, Juan Antonio Pizzi.

Al final de ese afio Universidad Catdlica se coroné campeon. A falta de escasas fechas
para el término del torneo Colo—Colo rival directo en la disputa por el titulo poseia una ventaja
de 7 puntos. La vuelta olimpica tuvo a lugar en el Estadio San Carlos de Apoquindo el 5 de
diciembre de ese afio, luego de que Universidad Catdlica derrot6 5:0 a Everton y obtuvo asi su
décima estrella en torneos oficiales. Fue el primer equipo chileno en ganar el Huemul de Plata y
de paso recibio la denominacion de Campe6n del Bicentenario.

1.1.3. Universidad de Chile (Azul Azul)®

El Club de Futbol Profesional Universidad de Chile fue fundado el 24 de mayo de 1927.
Surge como una rama deportiva al interior de la primera casa de estudios del pais.

El 29 de mayo de 1938, la U debuto en el futbol profesional enfrentando a Magallanes,
cayendo por 1-3, pero en la fecha siguiente consigui6 su primer triunfo profesional al vencer
a Unidn Espafiola por 4-3.

El afio 1940 bajo la conduccion de Luis Tirado y con Victor Alonso, goleador del torneo
con 20 anotaciones, como principal figura, Universidad de Chile se adjudic6 el campeonato
nacional por primera vez en su historia, tuvieron que pasar 14 afios para volver a festejar.

El 11 de diciembre de 1959 la U definio el titulo con Colo—Colo en el partido final, el
triunfo fue por 2-1. Las anotaciones fueron de Leonel Sanchez y Ernesto Alvarez. Era el inicio

del glorioso "Ballet Azul" bajo el mando de Luis "El Zorro" Alamos.

5 Informacion Resumida de Club Universidad de Chile, Historia — Resefia Histdrica, Disponible en:
http://www.udechile.cl/historia/
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Con Luis Alamos en la direccion técnica el club obtuvo el campeonato nacional de
1962 tras derrotar por 5-3 en un partido definitorio a Universidad Catolica, ademas de su primer
bicampeonato correspondiente a las temporadas de 1964 y de 1965, durante esta primera etapa
del Ballet Azul que fue el primer equipo chileno en disputar la Copa de Campeones de
América (actual Copa Libertadores de América) en1960. También al haber obtenido los
campeonatos nacionales de 1967 y de 1969, bajo la direccion técnica de Alejandro Scopelli
y Ulises Ramos respectivamente y que marcaban el ocaso de la generacion del Ballet Azul y
comienzo de los peores afios del Club.

En 1988 Universidad de Chile descendié por primera vez a segunda division, tras
empatar 2-2 con Cobresal en el Estadio Nacional. Las cifras revelan que el equipo obtuvo en
total 26 puntos de 30 partidos. Durante su estadia en segunda divisién durante 1989,
Universidad de Chile logro el liderato de la Zona Sur y ascendié a primera division. Finalmente,
como lider del grupo de la zona sur disputé con Palestino, lider de la Zona Norte, el titulo
de segunda division en el Estadio Nacional: ambas escuadras empataron 0-0 y, en definicion a
penales, con un 5-4, Universidad de Chile se adjudico el trofeo.

Finalmente, el 18 de diciembre de 1994, en la Gltima fecha, el club enfrentd a Cobresal.
Universidad de Chile empaté 1-1 alcanz6 49 puntos en total y tras 25 afios sin titulos, se
adjudico por octava vez en su historia el campeonato nacional.

El 25 de mayo de 2007, comenz0 la era Azul Azul S.A., una sociedad andnima destinada
a desarrollar y explotar la concesion de los activos de la CORFUCH durante un plazo de 30
afios prorrogables por 15 afios. Federico Valdés asumid la presidencia.

En 2009, con la contratacién del uruguayo Sergio Markarian como nuevo director
técnico Universidad de Chile se consagré campe6n del torneo de apertura 2009 siendo este el
primer titulo obtenido por la concesionaria a cargo del Club.

Para el 2011, Universidad de Chile aposté por traer a la direccion técnica
al argentino Jorge Sampaoli, entrenador con una corta trayectoria, pero que por su forma de
entrenar y plantear los partidos, se le ha comparado con Marcelo Bielsa, a él se le sumaron los
refuerzos Gustavo Canales, Albert Acevedo, Marcos Gonzalez, Charles Aranguizy Johnny

Herrera, referente de la hinchada azul que regreso al club en donde se formo como jugador.
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En el torneo de apertura 2011 la U clasifico a la final del campeonato instancia en la que
enfrentd a Universidad Catdlica en un nuevo clasico universitario. La final de ida, con
Universidad de Chile como local, se disputo6 en el Estadio Nacional: el cuadro cruzado vencio
por 2-0 a los azules. El 12 de junio de 2011, nuevamente en el Estadio Nacional pero bajo la
localia de Universidad Catdlica, el cuadro azul sali6 a la cancha con el objetivo de obtener el
titulo: en un partido de alta tension, con una tripleta de Gustavo Canales, Universidad de Chile
derrot6 por 4-1 al cuadro cruzado, dio vuelta el resultado del partido de ida y se titul6 campeon
del Torneo de Apertura de 2011 su decimocuarta corona.

Por otro lado, en el torneo de clausura 2011 Universidad de Chile logr6 el mejor
arranque de un equipo chileno en un campeonato de primera division al lograr nueve victorias
consecutivas y ostentando veinticuatro goles a favor y tres en contra. El jueves 29 de diciembre
de 2011 Universidad de Chile gana el bicampeonato empatando 0-0 en Calama y venciendo 3-
0 a Cobreloa en la final del Clausura 2011.

Paralelamente durante el segundo semestre, el equipo logré6 de manera invicta la
obtencion de la Copa Sudamericana 2011. ElI 14 de diciembre del afio 2011 en la final
enfrentaron a Liga de Quito de Ecuador, venciendo 1-0 en el partido de ida y 3-0 en el de vuelta,
un nuevo récord logrando por primera vez en la historia del fatbol chileno la Triple Corona, al
obtener el Apertura 2011, la Copa Sudamericana 2011 y el Clausura 2011.

Como consecuencia de la campafia del afio 2011, Universidad de Chile logro ser el
séptimo mejor equipo del mundo, de acuerdo al ranking mundial de la IFFHS, detras
de Barcelona, Real Madrid, Vélez Sarsfield, Manchester United, Manchester City y Santos.

Universidad de Chile consigue el primer tricampeonato de su historia al ganar el torneo
de apertura 2012, cuya final ante O’Higgins se definid mediante lanzamientos desde el punto
penal. Cabe consignar que previamente a ello la U vencié por Playoffs a Cobreloa y Colo—Colo
(a este altimo en una remontada de 4-0, tras un 2-0 en la ida).

Finalmente, el gran éxito que tuvo Jorge Sampaoli en Universidad de Chile lo hizo ser
el principal candidato para asumir la Seleccion Chilena. Asi culminé uno de los procesos mas

exitosos en la historia del club: “La era Sampaoli”.
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Posteriormente, el 16 de mayo se concretd la llegada del uruguayo Martin Lasarte a la
direccion técnica del club. Con Lasarte el equipo tuvo una gran campafia que lo catapulté a ser
campeon del apertura del afio 2014 (17° campeonato en la historia del club).

1.2. Motivacion

La motivacion de trabajar mi memoria de titulo en el area de finanzas valorizando las
Sociedades Anonimas Deportivas Profesionales que estan abiertas al mercado bursatil, radica
en poner término a una etapa de asimilacion, aprendizaje y formacion, y es en este punto donde
he tomado la decision de profundizar mis conocimientos en esta area, que de un principio capto
mi atencion y me incentivo a profundizar més en ella.

Actualmente en nuestro pais se pueden encontrar diversos estudios que tratan sobre la
valorizacion de empresas en las cuales destacan sociedades andnimas que trabajan en el area
de la mineria, agricola, retail y forestal, por ello en basqueda de completar este afan de estudio
se realizara la valoracion de las sociedades andnimas deportivas profesionales abiertas de
nuestro territorio.

1.3. Objetivo General:
“Valorar una sociedad andnima deportiva profesional chilena”
1.4. Objetivos especificos:
e Analizar el comportamiento del mercado bursatil en las sociedades anénimas
deportivas chilenas.
e Realizar un andlisis financiero de sociedades anonimas deportivas profesionales.
e Analizar los factores que influyen a la hora de proyectar los flujos de cajas.

e Ejecutar la proyeccion de los flujos de caja.
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CAPITULO 2
MARCO TEORICO.

La valoracion de empresas implica tener en cuenta la diversidad de los mercados en los
que se desarrolla una empresa, aun cuando puedan estar dentro de un mismo sector, difieren en
cuanto a estructura, eficiencia, productividad y tendencia. Una empresa puede tener distintos
valores para diferentes compradores por varias razones, por ejemplo, percepciones sobre el
futuro del sector, estrategias particulares, economias de escala, etc. Es por ello, que valorarlas
S.A.D.P conllevara cuantificar y analizar cada uno de los componentes de ésta, teniendo en
cuenta todos los factores internos y externos, asi como también sus situaciones presentes y

futuras.

En la actualidad la valorizacion en una empresa es de mucha importancia tanto para
directivos, inversionistas y proveedores, esto debido al creciente numero de fusiones y
adquisiciones de los ultimos afios generados por el desarrollo de los mercados y también por la
apertura de los mismos a través de la eliminacion de barreras de entrada. El valor de una
empresa varia dependiendo de quién se interese por ella y los motivos que despierten dicho

interés.
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2.1 Valorizacion

Para iniciar esta investigacion definiremos que es valorizacion.

2.1.1. Definiciones
2.1.1.1.  Definicion de Valorizacién

» “LaValoracion de una empresa es el proceso para determinar su valor para los usuarios
0 propietarios”

» Gustavo Benitez (2013) sefiala que la Valoracion de empresas pretende dar por
conocido el valor economico de la empresa mediante distintos métodos buscando
satisfacer un determinado proposito entre estos la compraventa de la empresa, la
asignacion de bonos de desempefio a sus trabajadores, el analisis de la creacién de
valor, tanto para la empresa como para los accionistas.

Luego de estas dos definiciones sobre la Valorizacion podemos entender que busca estimar

un valor para las personas que interacttan con la empresa. Pero ;Qué es un “Valor”?

2.1.1.2. Definicion de Valor
» Segun Néstor Amaya (2009) el valor es el grado de utilidad que ésta proporciona a sus
usuarios o propietarios. Al hablar del valor pensamos en una estimacién sujeta a
multiples factores econémicos que no estan regidos por principios de contabilidad.
» Elvalor no es un hecho sino que, debido a su subjetividad, podriamos considerarlo como

una opinion. Se debe partir de la idea de que el valor es solamente una posibilidad

Podemos entender segun estas definiciones, que el valor es una estimacion, puede ser
cambiado dependiendo del interés de la persona que lo calcule. Si es un comprador buscara el
valor mas bajo posible y si es un vendedor sera lo contrario, ellos son los que deciden el valor

final, lo denominamos “Precio”. Pero ¢Qué es el precio?

% (Rojo, 2000, pp. 2)
"(Brugger, 2007, Introduccion, 3)
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2.1.1.3. Definicion de Precio
> Alvarez, Garcia y Borraez (2006) Sefialan que el precio de una empresa se define como
la cantidad de unidades monetarias (dinero) a la que un comprador y un vendedor
acuerdan realizar una operacion de Compra-Venta.
> Néstor Amaya (2009) El precio es el equivalente monetario del valor de equilibrio, esto
es, el valor en el que estarian de acuerdo un comprador y un vendedor al momento de

realizar una transaccion, es decir, lo que se paga por el bien en el mercado.

Con estas definiciones sabemos que el precio es el valor final acordado por el comprador

y el vendedor para realizar una transaccion, este valor viene de una negociacion entre las partes.

2.1.2. Para qué sirve la Valorizacion

La principal funcion de la valorizacion es estimar el valor maximo y minimo a pagar
entre un comprador y un vendedor. Esta se puede utilizar como una forma de regular y mantener
el control en el mercado financiero, previniendo los sobrecargos o abusos por parte empresas
transnacionales a la hora de comprar una empresa de dimensiones pequefias. A continuacion

tenemos un cuadro que muestra las funciones de la valorizacion:
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Operaciones
de Compra-Venta

e Al comprador le indica el precio maximo a pagar.

e Al vendedor le indica el precio minimo por el que se debe
vender. Ademas hasta cuanto estan dispuesto a ofrecer los
compradores.

Valoracion de
empresas cotizadas
en bolsa

e Para comprara el valor obtenido con la cotizacion de
acciones en el mercado.

e La valoracion de varias empresas y su evolucion sirve para
establecer comparaciones entre ellas y adoptar una
estrategia.

Salidas a Bolsa

e Es el modo de justificar el precio al que se ofrecen las
acciones al publico

remuneraciones
basados en la
creacion de valor

Herencias y e La valoracion sirve para comprar el valor de las acciones
Testamentos con el de los otros bienes.
Sistemas de La valorizacion de una empresa o una unidad de negocio son

fundamental para cuantificar la creacion de valor atribuible a
los directivos que se evalla.

Identificar los
impulsores de valor

Identificar las fuentes de creacién y destruccion de valor

Decisiones
estratégicas sobre la
continuidad de la
empresa

La valoracion de una empresa y sus unidades de negocio es
un paso previo a las decisiones de: seguir en el negocio,
vender, fusionarse, ordefiar, crecer o comprar otras empresas.

Planificacion
estratégica

Decidir qué productos/lineas de negocio/paises/clientes
mantener, potenciar o abandonar.

Permite medir el impacto de las posibles politicas y estrategias
de la empresa en la creacion y destruccion de valor.

Procesos de arbitraje

Requisito a presentar por las partes en disputas sobre

y pleitos precios.
La valoracién mejor sustentada suele ser mas proxima a la
decision de corte de arbitraje o del juez.
Fuente: Pablo Fernandez (2008)8
8 Tabla extraida de “Documento de Investigacion” Autor: Pablo Ferndndez (2008) Disponible en:

http://www.iese.edu/research/pdfs/di-0771.pdf.




2.1.3. Usuarios de la Valorizacion:

Los usuarios de la valoracion de empresa son los empresarios, inversionistas, analistas
y directores de empresas, que buscan a través de la valoracion un instrumento de evaluacion de
los resultados de la empresa.

Puesto que al ser la valoracién un modelo usado para calcular un rango de valores, entre
los cuales se encuentran el precio de la empresa, los usuarios interesados en este proceso
conseguiran en otras cosas poder evaluar proyectos, valorar inversiones, asignar estrategias y
evaluar adquisiciones o fusiones.®

2.1.4. Factores que influyen en la valoracion

Se pueden identificar cuatro factores, estos son:

2.1.4.1. Crecimiento esperado por el negocio:

Si una compairiia es capaz de incrementar sus ventas con mayor rapidez, o si el mercado
bursatil percibe que el subsector en el que se encuentra una compafiia tendrd un fuerte
crecimiento en el futuro, entonces el precio que se pagara por esas acciones sera mas alto.

2.1.4.2.  Mercado objetivo final de la empresa:

Lo que aqui se estudia no es la capacidad de la empresa de multiplicar sus ventas dentro
de uno o dos afios, sino en un horizonte de largo plazo. Los mercados objetivos son un claro
ejemplo en empresas como Apple cuando lanz6 al mercado su Ipod.

2.1.4.3. Margen del negocio en cuestion:

Cuando el margen de beneficio neto sobre ventas UN/Vtas. (O utilidades netas sobre
ventas netas) medido en términos porcentuales es mas alto, mayor serd su impacto sobre el
valor de la empresa, pues negocios con alto margen obtendran mayores ganancias lo que eleva
el patrimonio empresarial y, en consecuencia se incrementan las utilidades y dividendos por

accion.

9 Informacién extraida de “Documento de Investigacion” Autor: Pablo Fernandez (2008) Disponible en:

http://www.iese.edu/research/pdfs/di-0771.pdf.
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2.1.4.4. Beneficios retenidos:

No sélo es importante el monto de los beneficios netos, sino cuanto de éstos se retienen
para financiar el crecimiento futuro de la empresa e inclusive para financiar capital operativo.

Con la informacion recopilada anteriormente ya sabemos que significa y que busca la
valorizacion de una empresa, también quienes serian las personas interesadas y los factores que
influyen en ellas. A continuacion definiremos mas en profundidad que es un S.A.D.P.

2.2. Sociedad Anonima Deportiva Profesional

2.2.1. Definicion

Segln la Ley N° 20.019 en su articulo 16° son entidades que se dedican a organizar,
producir, comercializar y participar en espectaculos deportivos profesionales y en otras
relacionadas o derivadas de éstas, para obtener un beneficio econdmico.°

2.2.2. Origen

Las S.A.D.P. surgieron como la solucion a la crisis que vivia el balompié criollo,
denuncias de corrupcion contra los dirigentes en el poder, irregularidades laborales de los
jugadores, sueldos impagos, sobre endeudamiento de los clubes mas “grandes” acompafiado de
acusaciones de turbiedad, evasion tributaria, totalitarismo y robos, hechos que aparecian y
manchaban deporte del pais a finales de los afios 90 y principios del siglo XXI. Caos que llevo
que el club més popular y con mayores éxitos en esos afios Colo—Colo fuera declaro en quiebra
el 23 de enero de 2002, por una deuda cercana a los $22.000.000.000.- (alrededor de unos US$
30.000.000.-) lo que provoco que surgiera rumores de una posible desaparicion de este.!

Paralelo a esto se veia el éxito de los clubes SADP en el mundo entero, marcados por
una trasparencia en sus estados y una lluvia de estrellas que abundaban en los Torneos de

Espafia, Italia, Inglaterra, etc.

10 Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) “Ley 20019” Articulo 16°- (2005) Disponible en:
http://www.svs.cl/portal/principal/605/articles-1488_doc_pdf.pdf
1 Jorge  Javier  Vergara  Nofez February 2014,  Albo Indémito, Disponible

en:http://alboindomito.blogspot.cl/2014/02/1a-llegada-de-las-sadp-al-futbol.html
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El 7 de mayo de 2005 se promulgd la ley 20.019, de Sociedades Andnimas Deportivas
(SADP), norma que buscaba ordenar el caos financiero que estaba en el fatbol chileno. Esta ley
busca que los clubes de futbol se transformen en organizaciones deportivas profesionales, estas
deben estar inscritas en el “Registro de Organizacion Deportivas Profesionales” administrado
por el Instituto Nacional de Deportes de Chile. Los tipos de organizacion es que existen son las
Sociedades Anonimas deportivas Profesionales y los Fondos de Deporte Profesional.

Como se ha mencionado las SADP fueron creadas para aumentar la transparencia en
futbol, esto consta que las SADP o FDO deben presentar sus presupuestos, estados financieros
y toda su informacion financiera en general a la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)*2

Ahora que conocemos mas en profundidad lo que es una SADP, por qué surgieron y las
mejoras que ofrecieron traer al futbol chileno, podemos continuar con nuestra investigacion.

Para eso es necesario mencionar cuales son las métodos de valorizacion que se podrian
emplear en estas empresas, ademas conocer los ratios financieros que las SADP ocupan en sus

memorias.

2.3. Anélisis Financiero

El objetivo del andlisis financiero es conocer la profundidad de los resultados de la
empresa en los periodos de explotacion. Para obtener el comportamiento de la empresa y saber
si el negocio esta funcionando, este tipo de analisis tiene 3 partes que son el analisis vertical,
horizontal y las razones financieras.

2.3.1. Andlisis Vertical

Se utiliza para comparar las variaciones de la empresa en cuanto a su estructura de
capital dentro de un mismo periodo, es decir, se analiza cada cuenta del balance general y del

estado de resultados obteniendo un porcentaje de variacion.

.. ) activos disponibles
Andlisis vertical = ( - ) x 100
total de activos

2 Informacién Extraida de SVS Educa, Portal de Informacion Financiera, Preguntas Frecuentes Disponible en:
http://www.svs.cl/educa/600/w3-propertyvalue-1078.html
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2.3.2. Andlisis Horizontal

Permite conocer como se ven afectados los resultados a los cambios de actividad de la
empresa. Es el porcentaje de variacion de un periodo respecto a otro de las partidas contables.
La idea es compararlas entre periodos, si de este anlisis se obtiene un resultado negativo se
tiene una disminucion de las partidas y en el caso de obtener resultados positivos implica un
aumento de las partidas contables.

La férmula es:

Saldo actual
= ( - > —11]=%100
Saldo anterior

2.3.3. Razones
Las razones financieras son ocupadas en el mundo financiero para medir o cuantificar
la realidad econdmica y financiera de una empresa. Las razones financieras permiten hacer
comparaciones entre los diferentes periodos contables o econdmicos de la empresa, de esa
forma conocer el comportamiento de esta durante el tiempo. Se dividen en las siguientes
categorias:
2.3.3.1. Indice de Liquidez
La liquidez de una organizacion es medida por la capacidad para saldar las obligaciones
a corto plazo que se han adquirido a medida que éstas se vencen. Se refieren no solamente a las
finanzas totales de la empresa, sino a su habilidad para convertir en efectivo determinados
activos y pasivos corrientes, en este indice destacan los indices de actividad. Como el tipo de
empresas que estamos evaluando no producen este producto no es aplicable esas razones.
e Liquidez Corriente
El grado en que una empresa puede hacer frente a sus obligaciones corrientes a corto
plazo, el 6ptimo sera mayor a uno.

Activo Corriente

Liquidez Corriente = - -
Pasivo Corriente
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2.3.3.2. Indices de Endeudamiento
Miden la proporcion de financiamiento hecho por terceros con respecto a los duefios de
la empresa. De la misma forma, muestran la capacidad de responder las obligaciones con los
acreedores. Los indices més utilizados son los siguientes:
e Razon Endeudamiento
Es el porcentaje de activos que ha sido financiado por terceros.

Pasivos totales

Razbén de endeudamiento = -
Activos totales

e Razon Deuda Corto Plazo/ Deuda Total

Busca estimar el porcentaje de endeudamiento de corto plazo de la empresa.

Pasivos Corrientes

Proporcion deuda corto plazo =
p p Total Pasivos

e Razoén Deuda Largo Plazo/ Deuda Total
Busca estimar el porcentaje de endeudamiento de largo plazo de la empresa.

Pasivos No Corrientes

P i6n deuda L lazo =
roporcion deuaa Largo plazo Total Pasivos

e Apalancamiento Financiero
Si es mayor que 1 la deuda aumenta la rentabilidad y por tanto es recomendable. Si es
menor que 1 la deuda disminuye la rentabilidad y no es conveniente, finalmente si esigual a1
la deuda no tiene efecto sobre la rentabilidad.

Activo

Apalancamiento financiero = ————
Patrimonio

2.3.3.3. indices de Rentabilidad
Con estas razones se pretende medir el nivel o grado de rentabilidad que obtiene la
empresa ya sea con respecto a las ventas, al monto de los activos de la empresa o al capital

aportado por los socios.
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Se hara una modificacion en la formula original debido a que la mayoria de los periodos
tienen un valor negativo en las “ganancia (pérdida) de actividades después de impuestos”,
debido a esto se evaluara con el “Ebitda” ya que excluye las amortizaciones, depreciaciones y
gastos financieros, esto nos permite ver el funcionamiento y el valor de la empresa que sera
diferente a los percibido por los duefios.

Los indicadores mas comunes son los siguientes:

e Rentabilidad Activo

Porcentaje de utilidad o pérdida previo a los gastos financieros, obtenido por cada peso

invertido en activos; se expresa en porcentaje.

Ebitda
) * 100

ROA = (Forat activos
e Rentabilidad Patrimonio
Porcentaje de utilidad o pérdida obtenido por cada peso que los duefios han invertido en
la empresa, incluye las utilidades retenidas; se expresa en porcentaje.

Ebitda

Patrimonio

)*100

e Margen Bruto
Porcentaje de ingresos de explotacion posterior a los costos, dando a conocer el grado
de eficiencia en la gestion; se expresa en porcentaje.

Ingresos de explotacion — Costos de explotaciéon
Margen bruto = ( ) * 100

Ingresos de explotacion

2.4. Método de Valorizacion
Para la realizacion de este estudio se ocupara el método de flujos de caja descontados,
el cual se basa en la capacidad que tiene una empresa en generar flujos de efectivo, la
valorizacion puede desarrollarse bajo situaciones distintas las que otorgan un resultado
diferente al investigador, por lo que es necesario desarrollar y revisar en profundidad las

informacion financiera de cada sociedad para lograr una valorizacion correcta.
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2.4.1. Métodos de Flujos de Caja Descontados.

En este método existen 10 formas para calcular el mismo valor. Este resultado es l6gico
debido a que los métodos analizan la misma realidad bajo la misma hipotesis, solo difieren en
los flujos que toman como punto de partida para la valorizacion.

Determinan el valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos de dinero (cash
flows) que generara en el futuro, para luego descontarlos a una tasa apropiada segun el riesgo
de dichos flujos.

En estos métodos se toma a la empresa como un ente generador de flujos de fondos y
para obtener el valor de la empresa se calcula el valor actual de dichos flujos utilizando una
tasa de descuento apropiada. El valor de las acciones de una empresa proviene de su capacidad
para generar dinero (flujos) para los propietarios de las acciones. Por consiguiente, seria el
método mas apropiado para valorar una S.A.D.P sera este.

La determinacion de la tasa de descuento para cada tipo de flujo de fondos es uno de los
puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo de las volatilidades historicas
y, en la préctica, muchas veces el tipo de descuento minimo lo eligen los interesados.*2.

» Construccion del flujo de caja libre

Para realizar la proyeccion de las S.A.D.P se tomara en consideracion los estados
financieros y estados de resultados de los afios 2009 al 2015 y se definird un horizonte de tiempo
a analizar de 10 afios. Para obtener el resultado operacional se determinara el crecimiento
esperado de la empresa utilizando las proyecciones de la misma, de esto se obtendra un indice
promedio de crecimiento. También se calculara el margen operacional promedio de la empresa
y con éste se determinaran los costos operacionales.

Con relacion a las cuentas de inversiones se trabajara con los valores promedios de
manera lineal, salvo que se tenga informacion de inversiones.

Tabla 2.1
Esquema de Flujo de Caja

135apag Sapag, [2008]p: 90.
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Cuentas flujo de caja

Ingresos de explotacion

I+

[+

Costos de explotacion

Gastos de administracion y ventas

= Resultado operacional

Ingresos financieros

Utilidad de inversidn de empresas relacionadas
Otros ingresos

Amortizacion menor valor de inversiones
Gastos financieros

Otros egresos

Diferencia de cambio

Correccién monetaria

= Resultado antes de impuesto
Impuesto a la renta

= Utilidad [pérdida] del ejercicio

Ajustes (Movimientos contables que no corresponden a flujos de caja)

+ Depreciacién
+ Gastos financieros después de impuestos
+ Otros egresos fuera de explotacion después de impuesto
- Otros ingresos fuera de explotacién después de impuesto
+ Diferencia de cambio
+ Correccién monetaria
= Flujo de caja bruto permanente
Inversiones

Inversion en capital fisico
Aumentos [disminuciones] de capital de trabajo

= Flujo de caja libre

Fuente: Elaboracion propia basada en clases de “Valorizacion de Empresas”
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» Descuento de los flujos de caja libre:
Con los flujos ya proyectados a diez afios, y con la tasa de costo promedio ponderado
de capital, los flujos de descontaran para conocer el valor actual.
CF CF, CF, CE, + VR,

V= + + + -+
1+K (1+K)? (1+K)3 (1+K,)

Donde:
CF  :Flujo de caja por periodo.
VR  :Valor de la perpetuidad
K : Tasa de capitalizacion
» Valor Residual:
Para el ultimo afio de flujo proyectado y tomando como premisa que las condiciones de

la empresa no cambiaran se calcula la perpetuidad de los flujos futuros.

. Fn(1+g)
Wacc — g
Donde:
Vr : Valor residual de la empresa.
Fn - Ultimo flujo del horizonte de proyeccion.
g : Tasa de crecimiento de la empresa

2.4.1.1. Determinacion del costo del capital
El costo del capital de la empresa en cuestion es la minima tasa de rentabilidad a la que
la empresa deberd remunerar a las fuentes financieras que componen su pasivo, con el objetivo
de mantener a sus inversores satisfechos evitando al mismo tiempo que disminuya el valor de
mercado de sus acciones. Para ello es necesario conocer el precio al cual la empresa paga el
costo por la utilizacion del capital, tanto de la deuda como el capital propio, asi como también
las caracteristicas del riesgo de mercado. Entonces, de acuerdo a Mascarefias, el costo del

capital es la tasa de rentabilidad que la empresa debera conseguir con objeto de satisfacer a los

14 Mascarefias [2001]p:4
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accionistas y acreedores por el nivel de riesgo que corren®®, es decir, un riesgo alto implica un
costo de capital alto, y por ende una mayor tasa de descuento y una menor valoracion.

Segun lo anterior, se muestran a continuacion los principales modelos:

» Determinacion de Beta:

De acuerdo a la informacion existente el Beta se calculard por el método de minimos
cuadrados, es decir, un modelo de regresion lineal simple, entre los retornos de la accion de las
S.A.D.P. y el retorno de IGPA. Si el beta obtenido no es representativo se buscara un beta
sectorial en la pagina del profesor Aswath Damodaran?®, estos se encuentran desapalancados
por lo cual sera necesario apalancarlo con la formula de Hamada (1993).

La ecuacidn para apalancar el beta sin deuda es:

chd — Bpsd " [1 +((1-10)* D/P)]17
> Beta sin deuda

Si obtenemos el valor de Beta mediante la regresion es necesario conocer el Beta sin

deuda o desapalancado, esto se realizara utilizando la siguiente formula:

Beld = ps/d (1 +%* (1- T))

Donde:
B = Beta con deuda
B¥d = Betasin deuda

D/P  =Relacién deuda patrimonio

T = Tasa corporativa

Bloc.cit

16 Informacion Extraida de: Damodaran Online, Data, Current Data, Risk Discount Rate, Total Beta By
Industry Sector, Global. Disponible en: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

w Informacion Extraida de: Clase 02 Valoracion de Empresas 2015.

18 Obtenida de material de clases de Finanzas Corporativas 2014.
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» Modelo de valoracion de activos financieros [CAPM]

Es un modelo utilizado para estimar el costo de capital de los accionistas en relacion a
las variaciones del mercado de valores. Parte de la base que la tasa de rendimiento requerida de
un inversor es igual a la tasa de rendimiento sin riesgo mas una prima de riesgo, donde el Unico
riesgo importante es el sistematico.

La formula del CAPM es la siguiente!®:

CAPM [Kp] =71f + f[rm — rf]

Para esto utilizaremos los valores del Banco Central a cinco afios, donde, “Kp” es el
rendimiento esperado de los accionistas, “rf” es la tasa libre de riesgo, “B” es el indicador de
riesgo Beta y “[rm-rf]” es el premio por riesgo®.

» Costo de la deuda:

Este se calculard mediante la férmula:
_CF
" DF

Donde “CF” sera el costo financiero de la empresa y “DF” la deuda financiera de esta.

KD

» Costo de capital promedio ponderado (WACC):

EI WACC es latasa de descuento para los flujos de caja futuros, para que de esta manera
se pueda determinar el valor actual de la empresa. Se calcula cuando en la empresa existe un
financiamiento dado por recursos propios y otro financiamiento dado por deuda. De esto se
genera una ponderacion entre los promedios de la deuda con terceros y lo financiado con el
patrimonio de duefios o accionistas?.

La formula para calcular el WACC es la siguiente:
P D
+
D+P D+P

WACC = Kp * +Kd *[1—-T]

Donde:
Kp= Costo del patrimonio

Kd= Costo de la deuda antes de impuesto

PRoss, Westerfield, & Jaffe [2009]p:287
20 |_jra &Sotz, [2011]p:10-21
2lVergara & Gonzalez, [2011]p:30
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D= Monto de la deuda
P= Monto del capital propio
T= Tasa de descuento de la empresa
Del célculo de esta formula resultara un porcentaje que utilizaremos como tasa de
descuento para el calculo de valores, como el valor actual neto y la tasa interna de retorno, para

finalmente obtener el valor econdmico de la empresa.
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CAPITULO 3
DESCRIPCION DE LAS SOCIEDADES.

Luego de conocer la teoria correspondiente al tema de esta memoria se profundiza en la
estructura de estas sociedades, por ejemplo conocer el nimero de accionistas, niUmero de
acciones, presidente, directorio, comportamiento de las acciones, entre otras, con la finalidad

de saber cudl ha sido la conducta de estas empresas desde su apertura a la bolsa.

Para mantener una estructura ordenada la descripcion sera por orden alfabético al igual
que en la introduccion donde se hizo referencia a la historia de estos clubes, de esa forma no
caer en equivocaciones, el nombre de la concesionaria sera escrito entre comillas al lado del

nombre del equipo.

36



3.1 Colo—Colo, “Blanco y Negro”

Blanco y Negro S.A. fue constituida por escritura publica otorgada el 8 de marzo de
2005 ante notario publico de Santiago sefiora Nancy de la Fuente, cuyo extracto fue publicado
en el diario oficial N° 38.110, de fecha 14 de Marzo de 2005, e inscrito en el Registro de
Comercio del Conservador de Bienes Raices de Santiago, a fojas 8195, nimero 5994 del mismo
afio.?

3.1.1. Identificacion??

> Rut : 99.589.230-8
» Razon Social : Blanco y Negro S.A.
» Numero de Inscripcion ; 902.
» Fecha de Inscripcion : 30/05/2005.
» Teléfono : (2) 3398687.
> Fax : 3320020.
» Domicilio : Av. Marathon 5300, Macul, Santiago, Chile.
> Region : Metropolitana.
> Sitio Web : www.colocolo.cl
» Correo Electrénico : club@colocolo.cl
> Numero de Acciones 2* : 100.000.000
» Precio Accién (31/12/2015) $169,9
2 Informacion Extraida de: Memoria 2015 Blanco y Negro; Disponible en la Pagina Web de SVS, Inicio,

Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision de wvalores de Oferta Publica, Enlace:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V&rut=99589230&grupo=0&tipoentidad=RVE
MI&row=AABbBQABWAAAASY AAg&vig=VI&control=svs&pestania=32

B Informacion Extraida de: Pagina Web SVS, Inicio, Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision
de valores de Oferta Publica. Disponible en:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=99589230&grupo=0&tipoentidad=RVE
MI&row=AABbBQABWAAAASY AAg&vig=VI&control=svs&pestania=46

2 Informacion Extraida de: Bolsa de Santiago, Mercados, Acciones, Colo-Colo, Resumen del Instrumento,
Disponible en : http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Resumen-de-
Instrumento.aspx?NEMO=COL0%20COLO#horizontal TabRI1
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3.1.2. Directorio Y Administracion?
3.1.2.1. Directorio
Con fecha 31/12/2015 el Directorio de Blanco y Negro se encuentra constituido por:
Tabla 3.1
Directorio de Blanco y Negro S.A.

Rut Nombre Cargo Fecha de Nombramiento
9.752.828-4 | Yakob Anibal Mosa Shmes Presidente 24/04/2015
7.036.295-3 | Paul Ernesto Fontaine Benavides Vicepresidente 24/04/2015
5.478.723-5 | Alfonso Gomez Morales Director 24/04/2015
5.719.922-9 | Leonidas Vial Echeverria Director 24/04/2015
7.364.249-3 | Pedro Grau Bonet Director 24/04/2015
8.465.834-0 | Leonardo Battaglia Castro Director 24/04/2015
8.588.579-0 | Pablo Andrés Morales Ahumada Director 24/04/2015
13.197.328-4 | Alejandro Jaaziel Zufiiga Droguett Director 24/04/2015

13.689.0228-K | Pablo Alejandro Acchiardi Lagos Director 24/04/2015

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion registrada en SVS

3.1.2.2. Administracion

Tabla 3.2
Administracion de Blanco y Negro S.A.

Rut Nombre Cargo Carrera
8.332.699-9 | Alejandro Paul Gonzélez Gerente General Ingenieria Comercial
8.845.836-2 | Paulina Agliero Ortega Gerente Comercial Ingenieria Comercial
8.507.126-2 | Juan Gutiérrez Acosta Director Deportivo Profesor Educacion Fisica

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion en la Memoria 2015 Blanco y Negro

% Informacion Extraida de: Pagina Web SVS, Inicio, Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision
de valores de Oferta Publica. Disponible en:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=99589230&grupo=0&tipoentidad=RVE
MI&row=AABbBQABWAAAASY AAg&vig=VI&control=svs&pestania=46
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3.1.3. Accionistas?®
Con Fecha 31/12/2015 los 12 mayores Accionistas de Blanco y Negro son:
Tabla 3.3
Accionistas de Blanco y Negro S.A.

Nombre N° de acciones suscritas % de Propiedad
Larrain Vial S.A Corredora de Bolsa 52.066.043 52,07%
Negocios y valores S.A C de B 7.261.495 7,26%
BTG Pactual Chile S.A de B 5.621.969 5,62%
BanChileCde B S.A 5.453.804 5,45%
Santander Corredores de Bolsa Limita 3.840.777 3,84%
Siglo XXI Fondo de Inversion 3.098.825 3,10%
Consorcio C de B S.A 2.162.525 2,16%
BCICdeBS.A 2.108.998 2,11%
BancoEstado S. A Cde B 1.922.362 1,92%
MCC S.A Corredores de Bolsa 1.922.037 1,92%
Corpbanca Corredores de Bolsa S.A 1.669.177 1,67%
Bice Inversiones Corredores de Bolsa S.A 1.527.513 1,53%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion registrada en SVS

3.1.4. Precio Accién?’

Al 31 de diciembre del afio 2015 las Acciones de Blanco y Negro se transaron a $169,9
por Accion, valor que se encuentra por debajo del promedio de dicho afio de $223,3 por Accién,
lo que nos muestra que actualmente existe una desconfianza en lo hecho por la concesionaria

que esta administrando el club.

% Informacion Extraida de: Pagina Web SVS, Inicio, Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision
de valores de Oferta Publica. Disponible en:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=99589230&grupo=0&tipoentidad=RVE
MI&row=AABbBQABWAAAASY AAg&vig=VI&control=svs&pestania=>5.
2 Informacion Extraida de: Bolsa de Santiago, Mercados, Acciones, Colo-Colo, Resumen del Instrumento,
Disponible en: http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Resumen-de-
Instrumento.aspx?NEMO=COL0%20COLO#horizontal TabRI 1.
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La volatilidad del precio de las acciones es influida por 3 grandes causas: por “Oferta y
Demanda” de los papeles en el mercado, los “Beneficios Esperados” de las empresas y la
“Especulacion” gque se tiene sobre los resultados de la empresa, esta Gltima causa es uno de los
puntos que toma mayor fuerza en el mercado accionario debido a que busca predecir el
comportamiento y resultado futuro de la empresa.

En el caso de Sociedades Andnimas Deportivas Profesionales se presenta una nueva
causa “Los resultados del club en los campeonatos™, es una variable que presenta una mayor
volatilidad y que repercute semana a semana en los valores de las acciones de estas empresas.

Volviendo al caso de Blanco y Negro el precio de cierre del afio 2015 llama la atencién,
puesto que dias antes Colo—Colo habia logrado la obtencion del Campeonato Scotiabank
Apertura 2015-2016, pero casi dos meses antes del final del campeonato se descubrieron hechos
de corrupcion en la ANFP, en la FIFA y en la CONMEBOL lo que ocasion6 desconfianza e
inseguridad en el mercado accionario de este tipo de empresas, esto castiga el valor de las
acciones provocando bajas en la tasacion, por lo que da entender que no es suficiente los
resultados deportivos para que el valor de las acciones se mantengan al alza.

3.1.5. Precios histéricos de las acciones

A continuacién se presenta la evolucion del precio de la accion de Blanco y Negro desde
su salida a la bolsa hasta el 31 de diciembre del 2015.

Las acciones se comenzaron a transar en la bolsa el dia 29/03/2006 a un valor de $270
cada una, luego de una baja en el precio los primeros meses logro una mejoria y termino
cerrando ese afio en $316,03 por accion, lo que se ve reflejado en los resultados deportivos del
club en esa fecha, donde el club disputo la final de la Copa Sudamericana y logro el
Bicampeonato del Futbol Chileno.

El afio 2007 presentaron un alza hasta llegar a los $361,1 por accién el 02-05-2007, en
ese momento Colo—Colo vivia uno de sus mejores momentos como club siendo lider en el
campeonato nacional y presentando un balance limpio gracias a la venta de jugadores. Ese afio
las acciones cerraron a la baja terminando en $232,06 por accion debido a los problemas de la
dirigencia con el cuerpo técnico de ese entonces, lo que ocasiond desconfianza en la

administracion de Blanco y Negro provocando un descenso en el valor.
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El 2008 fue un afo para el olvido en el mercado accionario de Blanco y Negro, ese afio
las acciones se desplomaron llegando a $110,1 por accion el 14/10/2008. Lo que se refleja con
la crisis financiera mundial en dicho afio donde las mayores bolsas del mundo cayeron hasta un
30%, esto provocd panico en los inversores y ahorradores al verse afectado el mercado
financiero. Al 31/12/2008 las acciones se transaron en $168 c/u presentando una mejora en el
valor luego de que el sistema financiero se estabilizara, ademas Colo—Colo se coron6 campedn
del clausura 2008 pudiendo asi mejorar su tasacion en la bolsa.

Para el afio 2009 el comportamiento de las acciones fue mas estable tendiendo
levemente al alza, principalmente por la inauguracion del “Museo Colo—Colo” donde la
concesionaria veria nuevos ingresos a sus arcas, ademas la obtencion del campeonato de
clausura de ese afo. Finalizando el afio las acciones se cotizaban a $186 por accion.

En un afo dificil para nuestro pais como lo fue el 2010, el mercado accionario de Colo—
Colo obtuvo una mediana alza en los valores de sus acciones cerrando en $247 cada una, esto
debido al torneo disputado en dicho afio donde se mantuvo en primer lugar hasta la penultima
fecha, ademas el club firma nuevos contratos con sponsors que aumentaran sus ingresos.

El 2011 fue pésimo en lo deportivo, pero fue amortiguado por la venta de cinco
jugadores que arreglaron el panorama econémico y accionario de la concesionaria, para asi
terminar el afio con un valor de $234 por accion, esta fue una leve baja en el valor.

Para el afio 2012 Blanco y Negro realizo un cambio en el directorio asumiendo Carlos
Tapia como nuevo presidente de la sociedad, consigo llego Omar Labruna como director
técnico, el club volvié a la senda de los triunfos, llegando a dos semifinales consecutivas,
provocando que sus acciones subieran debido a los resultados del equipo. Al término del afio

las acciones eran cotizadas a $285,9 cada una.
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El 2013 comenz6 con la salida apresurada de Omar Labruna y el interinato de Héctor
Tapia entrenador de divisiones inferiores del club, dicho interinato culmino con la llegada de
Gustavo Benitez que solo duro unos meses y fue destituido por malos resultados, volviendo a
asumir Héctor Tapia pero esta vez de director técnico oficial del club, logrando retomar las
victorias y terminando el 2013 con buenos resultados. En lo accionario se volvid a presentar
una volatilidad, marcado por grandes aumentos y bajadas del valor de estas, culminando el afio
con una leve alza $305 por accion.

En el 2014 comenzo con un aumento en la tasacion de las acciones de Blanco y Negro
Ilegando a un crecimiento del 67% en un mes y medio desde el comienzo del torneo, esto se
debe a que en el mismo periodo de tiempo el club tenia el mejor comienzo de campeonato en
afios, bajo la direccidn técnica de Tapia y con jugadores de experiencia y renombre. Los valores
se mantuvieron altos hasta el término del campeonato donde Colo—Colo obtuvo su campeonato
namero 30.

Durante y después del receso de la copa mundial de ese afio, las acciones bajaron
considerablemente perdiendo todo lo ganando. EI Club no logro repetir el rendimiento del
semestre pasado, haciendo que el valor de sus acciones bajara hasta los $269 cada una, cerrando
asi el afio con una pérdida de 12% en el precio.

El afio pasado las acciones de Blanco y Negro llegaron al valor mas bajo de los ultimos
6 afios transandose en $152 por accion, valor muy inferior. Esto se debe a la crisis del futbol y
los malos resultados administrativos de la empresa, lo que generé desconfianza. Al 31 de
diciembre las acciones se valoraron a $169,9 cada una.

Las acciones de Colo—Colo presentan una volatilidad muy alta, tendiendo a alzas y
descensos gque duran solo dias y van acorde a los resultados obtenido por el club. En el dltimo
afio se ha ocasionado un descenso global en el mercado accionario de estas empresas,
provocando que los valores de las acciones desciendan a los niveles mas bajo registrados en los
ultimos afos. Cabe mencionar que el analisis anterior se realizO mediante la lectura y
observacion de los resultados obtenidos por el club y los valores de las acciones que se

encuentran en la bolsa de Santiago.
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Figura 3.2: Comportamiento de las Acciones Blanco y Negro

Fuente Elaboracion Propia
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3.2. Universidad Catoélica, “Cruzados S.A”

El 28 de septiembre de 2009 mediante escritura publica, fue constituida la Sociedad
Cruzados SADP ante el Notario Publico de Santiago, sefior Cosme Fernando Gomila Gatica, y
publicado el extracto de su escritura en el Diario Oficial de fecha 01 de octubre de 2009 e
inscrito en el registro de comercio bajo el Ndmero 32.210 del afio 2009.%

3.2.1. Identificacion®

> Rut : 76.072.469 - 6
» Razon Social : Cruzados S.A.D.P.
» Numero de Inscripcion : 1047
> Fecha de Inscripcion : 13/11/2009
> Teléfono : 2 4124400
> Fax : 24121100
» Domicilio : Av. Las Flores 13000, Las Condes, Santiago.
> Region ; Metropolitana.
> Sitio Web : www.cruzados.cl
» Correo Electronico : contacto@cruzados.cl
> Numero de Acciones® : 58.973.136
> Precio Accion (31/12/2015) : $160.-
8 Informacion extraida de: Memoria 2015 Cruzados S.A.D.P Disponible en la Pagina Web de la SVS,

Inicio, Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision de valores de Oferta Publica, Enlace:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V&rut=76072469&grupo=&tipoentidad=RVE
MI&row=&vig=VI&control=svs&pestania=32

2 Informacion Extraida de: Pagina Web SVS, Inicio, Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision
de valores de Oferta Publica. Disponible en:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=76072469&grupo=&tipoentidad=RVE
MI&row=&vig=VI&control=svs&pestania=1

30 Informacion extraida de: Memoria 2015 Cruzados S.A.D.P Disponible en la P4gina Web de la SVS,
Inicio, Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision de valores de Oferta Publica, Enlace:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=76072469&grupo=&tipoentidad=RVE
MI&row=&vig=VI&control=svs&pestania=32
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3.2.2. Directorio y Administracion
3.2.2.1. Directorio®
Con fecha 31/12/2015 el Directorio de Cruzados S.A se encuentra constituido por:
Tabla 3.4
Directorio de Cruzados S.A

Rut Nombre Cargo Fecha de Nombramiento
7.013.731-3 | Luis Larrain Arroyo Presidente 16/04/2015
4.779.273-8 | Guillermo Agliero Piwonka Vicepresidente 16/04/2015
6.065.778-5 | Carlos Patricio Williamson Benapres | Vicepresidente 16/04/2015
4.774.243-9 | Jaime Estévez Valencia Director 16/04/2015
5.058.433-k | Alex Harasic Duran Director 16/04/2015
5.898.685-2 | Juan Pablo del Rio Goudie Director 16/04/2015
6.263.304-2 | Hernan de Solminihac Tampier Director 16/04/2015
6.372.295-2 | Jorge Garceés Jordan Director 16/04/2015
6.474.224-8 | Victor Pucci Labatut Director 16/04/2015
8.668.020-3 | Juan Tagle Quiroz Director 16/04/2015
15.640.908-1 | Fernando Tomas Echeverria Alcaino Director 16/04/2015

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion registrada en SVS

3.2.2.2.  Administracion3?

Con fecha 31/12/2015 la administracion de Cruzados S.A se encuentra constituida por:

3 Informacion Extraida de: Pagina Web SVS, Inicio, Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision
de valores de Oferta Publica. Disponible en:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=76072469&grupo=&tipoentidad=RVE
MI&row=&vig=VI&control=svs&pestania=46

%2 Informacion Extraida de: Memoria 2015 Cruzados S.A; Disponible en la Pagina Web de SVS, Inicio,
Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision de valores de Oferta Publica, Enlace:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=76072469&grupo=&tipoentidad=RVE
MI&row=&vig=VI&control=svs&pestania=32
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Tabla 3.5

Administracion de Cruzados S.A

Rut Nombre

Cargo Carrera

10.853.201-7 | Juan Pablo Pareja Lillo

Gerente General Ingenieria Comercial

21.771.085-5 | José Maria Buljubasich

Gerente Deportivo

8.569.030-2 | Nelson Parraguez Riveros | Gerente Futbol Formativo

Técnico en Fatbol

15.383.332-K | Sebastian Soria Guzman

Gerente Comercial Ingeniero Comercial

15.346.735-8 | Rodrigo Veloso Contreras Gerente de Operaciones

Ingeniero Comercial

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion registrada en la Memoria 2015 Cruzados

3.2.3. Accionistas®

Con fecha 31/12/2015 los mayores accionistas de Cruzados S.A son:
Tabla 3.6
Accionistas Cruzados S.A

Nombre N° de acciones suscritas % de Propiedad
Credicorp Capital S.A Corredores de Bolsa 22.776.241 38,62%
Club Deportivo Universidad Catolica de Chile 9.999.991 16,96%
Inversiones Santa Filomena Limitada 8.508.772 14.43%
Bice Inversiones Corredores de Bolsa S.A 2.413.302 4,09%
BanChile C de B S.A 2.207.413 3,74%
BtgPactual Chile S ACde B 2.088.151 3,54%
Larrain Vial S.A Corredora de Bolsa 1.254.010 2,13%
Santander Corredores de Bolsa Limita 1.245.659 2.11%
Inversiones Lago Kami LTDA 1.102.961 1,87%
Bolsa de Comercio de Santiago Bolsa de Valores 1.051.026 1,78%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion registrada en SVS

33 Informacion Extraida de: Pagina Web SVS, Inicio, Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision de

valores de Oferta

Publica. Disponible

en:

http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=76072469&grupo=&tipoentidad=RVE

MI&row=&vig=VI&control=svs&pestania=5
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3.2.4. Precio Accion3*

El término del afio 2015 no fue del todo bueno para el mercado accionario de cruzados
ya que en las juntas extraordinarias de accionistas celebradas el 15 de julio y 21 de octubre, se
acordd y aprobd un aumento considerable de capital, aumento que buscaba ampliar en M$ 6.000
millones de pesos las reservas de la empresa, esto mediante la emision de 35.087.720 acciones
entre el 16 de noviembre al 15 de diciembre a un precio de suscripcién de $150 por accion.
Pero dicha emisidn no capto mayormente la atencion de nuevos inversionistas provocando asi
que solo el 25,57% de las acciones emitidas fueran suscritas, destacando que la mayoria de los
accionistas mayoritarios de la sociedad confirmaron su compromiso con el proyecto cruzado
suscribiendo casi la totalidad de las acciones preferentes que disponian. Esto provocé que solo
se colocaran 8.973.136 nuevas acciones dando un aumento de capital de $1.345.970.400
millones de pesos, muy por debajo de lo planeado por Cruzados.

El fracaso de la emisién se produjo puesto que la primera etapa de opcion preferente se
Ilevé a cabo durante un complejo escenario en el futbol chileno, la crisis de FIFA, Conmebol y
ANFP incluyendo los hechos de violencia que marcaron el final de campeonato, ademas la
pérdida del mismo en la Gltima fecha provocaron que esta emision no tuviera los resultados
esperados.

Terminado el afio 2015 las acciones de Cruzados S.A se transaron a $160 por accion,
valor que obtuvo una leve alza después del término de la primera etapa de suscripciones, pero
aun se mantiene por debajo el promedio anual que es de $176 por accion.

3.2.5. Precios historicos de las acciones.

Las acciones de Cruzados salieron al mercado el 4/12/2009 a un valor de $310 por
accion, la especulacion relacionada con la empresa provoco que el valor se incrementara en un
10% en la primera semana, luego del revuelo comenzd un leve decrecimiento hasta el

31/12/2009 en donde transaron en $306 por accion.

34 Informacion Extraida de: Bolsa de Santiago, Mercados, Acciones, Cruzados S.A, Resumen del
Instrumento, Disponible en: http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Resumen-de-
Instrumento.aspx?NEMO=CRUZADOS
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En el afio 2010 y por el terremoto acaecido en nuestro pais las acciones de cruzados
descendieron, esto desaceleré el mercado accionario. A lo largo del afio las acciones se
mantuvieron bordeando los $250 hasta el mes de octubre donde llegaron hasta los $196 por
accion, esto debido a que Catolica perdi6 un partido clave contra Colo—Colo puntero, alejandose
a siete puntos restando siete fechas para el final del campeonato. Luego de ese partido Catdlica
gano todos los compromisos restantes, mientras Colo—Colo enredo puntos, provocando asi que
en la pendltima jornada Catdlica obtuviera la punta del Campeonato elevando sus acciones
hasta los $309 cada una. Luego las acciones se estabilizaron en $218 cada una.

En el 2011 las acciones se mantuvieron fluctuando entre los $200 a $220 cada una, hasta
la final de vuelta del campeonato de ese afio donde Catolica perdi6 el certamen, en un partido
espeluznante por 4-1 ante la Universidad de Chile. Al lunes siguiente del compromiso las
acciones descendieron un 11,5% transdndose en $ 195, meses mas tarde después de un pésimo
debut en tierras uruguayas por la primera fase de la copa sudamericana las acciones de cruzados
cayeron hasta los $150 por accion. El 16 de noviembre Catolica consigui6 el campeonato de la
Copa Chile 2011 ocasionando un aumento en las acciones hasta llegar a los $237, para finalizar
el afio siendo eliminados en semifinales del campeonato de clausura por lo que las acciones
cayeron y cerraron el afio a $185,5.

Luego de llegar a la semifinal de un torneo intencional y la venta de jugadores a equipos
europeos en el 2012, las acciones de Cruzados presentaron una recuperacion respecto el afio
anterior llegando a estar a $230 por accidn, pero la perdida de la semifinal y no clasificar a la
fase del torneo de clausura 2013 provocaron que se depreciara su valor finalizando el afio en
$200 por accion.

La llegada a instancias finales y los buenos resultados del club en el 2013 elevaron el
valor de las acciones a $230 pesos, pero la pérdida de dos finales en el ambito nacional volvid

a colocar la tasacion de estas en $200 por accion.

48



A pesar que el primer semestre Catolica fue protagonista del campeonato, el mercado
accionario no presento alzas importantes, no obstante los malos resultados en el segundo
semestre del afio castigaron la valoracion de las acciones cruzadas llegando a $160, el despido
del Técnico Julio Falcioni gener6 una mejora en los valores de las acciones cruzadas debido a
que el mercado lo tomo como una sefial de mejoramiento, para terminar el 2014 con un valor
de $180 por accidn.

En el 2015 las acciones de cruzados tuvieron un crecimiento importante llegando $220
luego de una serie de buenos resultados en el torneo local, resultados que no se pudieron
mantener a lo largo del semestre provocando que toda la ganancia obtenida se perdiera meses
mas tarde. La junta de accionistas cruzados aprob6 un plan de Aumento de Capital, en el que
se fijo un valor base de $150 por accion, dicho aumento no consiguio su objetivo principal que
era la suscripcion de 35.087.720 de nuevas acciones, cumpliendo en solo un 25,57% de la meta,
terminando asi el afio con un valor de $160 por accion.

Del andlisis realizado a las acciones cruzadas podemos concluir que los resultados del
mercado bursatil de cruzados van de la mano con logros del equipo. Cuando el equipo va bien
y tiene un juego vistoso las acciones tienden al alza y viceversa, cuando el equipo anda mal las
acciones se desploman. El andlisis anterior fue realizado mediante la lectura y observacion de
los resultados obtenidos por el club y los valores de las acciones que se encuentran en la Bolsa
de Santiago.

A continuacion se presenta el comportamiento de los valores de las acciones en la

siguiente grafica:®

% Informacion Extraida de: Bolsa de Santiago, Mercados, Acciones, Cruzados S.A, Resumen del
Instrumento, Disponible en: http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Resumen-de-
Instrumento.aspx?’NEMO=CRUZADOS
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3.3. Universidad de Chile “ Azul — Azul"

Azul — Azul S.A. fue constituida por escritura publica otorgada el 15 de mayo de 2007
ante la Notario Publico de Santiago sefiora Nancy de la Fuente Hernandez, cuyo extracto fue
publicado en el Diario Oficial N°38.765 con fecha 17 de mayo de 2007, e inscrito en el Registro
de Comercio del Conservador de Bienes Raices de Santiago, a fojas 19.275, nimero 14.063 del

mismo afio®®
3.3.1. Identificacion®’
> Rut : 76.838.140 - 2
» Razon Social : Azul — Azul S.A.
» Numero de Inscripcion ; 948
» Fecha de Inscripcion : 08/06/2007
> Teléfono : 2 8999900
> Fax : 2 8999999
» Domicilio : Av. El Parrén 0939, La Cisterna, Santiago.
> Region : Metropolitana.
> Sitio Web : www.udechile.cl
» Correo Electrénico : info@udechile.cl
> Numero de Acciones® : 36.520.030
> Precio Accion (31/12/2015) : $849.-
% Informacion extraida de: Memoria 2015 Azul — Azul S.A; Disponible en la Pagina Web de la SVS, Inicio,

Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision de valores de Oferta Publica, Enlace:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=76838140&grupo=&tipoentidad=RVE
MI&row=&vig=VI&control=svs&pestania=32

3 Informacion Extraida de: Pagina Web SVS, Inicio, Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision
de valores de Oferta Publica. Disponible en:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V&rut=76838140&grupo=&tipoentidad=RVE
MI&row=&vig=VI&control=svs&pestania=1

8 Informacion extraida de: Memoria 2015 Azul — Azul S.A; Disponible en la Pagina Web de la SVS, Inicio,
Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision de wvalores de Oferta Publica, Enlace:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=76838140&grupo=&tipoentidad=RVE
MI&row=&vig=VI&control=svs&pestania=32
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3.3.2. Directorio Y Administracion
3.3.2.1. Directorio®
Con fecha 31/12/2015 el Directorio de Azul — Azul S.A se encuentra constituido por:

Tabla 3.7
Directorio de Azul — Azul S.A
Rut Nombre Cargo Fecha de Nombramiento
8.717.000-4 | Carlos Alberto Heller Solari Presidente 15/04/2015
6.061.287-0 | Mario Conca Rosende Vicepresidente 15/04/2015
2.592.188-7 | Andres Weintraub Pohorille Director 15/04/2015
4.771.567-9 | Peter Hiller Hirschkron Director 15/04/2015
5.271.975-5 | Alberto Quintano Raplh Director 15/04/2015
5.279.960-0 | Daniel Schapira Eskenazi Director 15/04/2015
5.946.299-7 | Roberto Nahum Anuch Director 15/04/2015
6.179.689-4 | Gonzalo Rojas Vildosola Director 15/04/2015
7.464.033-8 | Jose Luis Navarrete Medina Director 15/04/2015
17.082.751-1 | Pedro Agustin Heller Ancarola Director 15/04/2015
15.312.269-5 | Eduardo Schapira Peters Director 15/04/2015

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion registrada en SVS

3.3.2.2.  Administracion*®

Con fecha 31/12/2015 la administracion de Azul — Azul S.A se encuentra constituida

por:
3 Informacion Extraida de: Pagina Web SVS, Inicio, Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision
de valores de Oferta Publica. Disponible en:

http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=76838140&grupo=&tipoentidad=RVE
MI&row=&vig=VI&control=svs&pestania=46

40 Informacion extraida de: Memoria 2015 Azul — Azul S.A; Disponible en la Pagina Web de la SVS, Inicio,
Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision de wvalores de Oferta Publica, Enlace:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=76838140&grupo=&tipoentidad=RVE
MI&row=&vig=VI&control=svs&pestania=32
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Tabla 3.8
Administracion de Azul — Azul S.A

Rut Nombre Cargo Carrera
15.636.866-0 | Eduardo Alamos Aguirre Gerente General Ingenieria Comercial
13.829.990-2 | Andrés Lagos Gana Gerente Deportivo Ingenieria Comercial
13.436.311-8 | Sebastian lturriaga Ortuzar Gerente Comercial Ingenieria Comercial
12.487.549-8 | Carlos Videla Abelli Gerente de Comunicaciones Periodista
11.948.025-6 | José Pablo Olate Ramirez Gerente Proyecto Estadio Arquitecto

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacidn registrada en Memoria 2015 de Azul — Azul

3.3.3. Accionistas*
Con fecha 31/12/2015 los 10 mayores accionistas de Azul — Azul S.A son:

Tabla 3.9
Accionistas de Azul — Azul S.A
Nombre N° de acciones suscritas % de Propiedad
Sociedad de Inversiones Alpes Ltda. 18.777.062 51,41%
Inmobiliaria DSE Ltda. 7.612.844 20,85%
Fidelitas Entertainment SPA 3.616.844 9,90%
Asesorias e Inversiones Sangiovese Ltda. 2.710.169 7,42%
Inversiones SW Ltda. 522.124 1,42%
Larrain Vial S.A Corredora de Bolsa 485.703 1,33%
Banchile Corredora de Bolsa S.A 381.330 1,04%
BancoEstado S.A Corredora de Bolsa 216.577 0,59%
Santander Corredores de Bolsa Ltda. 197.052 0,53%
Euroamerica Corredora de Bolsa S.A 190.626 0,52%

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion registrada en SVS

4 Informacion Extraida de: Pagina Web SVS, Inicio, Mercado de Valores, Entidades Fiscalizadas, Emision
de valores de Oferta Publica. Disponible en:
http://www.svs.cl/institucional/mercados/entidad.php?mercado=V &rut=76072469&grupo=&tipoentidad=RVE
MI&row=&vig=VI&control=svs&pestania=5
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3.3.4. Precio Accion*?

Las acciones de Azul — Azul cerraron el afio 2015 a un valor de $849 por accion, precio
que se encuentra por debajo del promedio anual de $941,6, a la vez es un resultado positivo
puesto que el equipo registro una paupérrima campafia en donde se ubicaron en la undécima
ubicacion del campeonato, solamente obteniendo 4 victorias en el transcurso del mismo. Esta
mala camparia castigé el valor de sus acciones llegando al punto méas bajo en 4 afios,
valorandose a $694,99 por accion, ademas en esa fecha estallo la crisis en el futbol internacional
donde se descubrieron hechos de corrupcién que provoco una baja en los valores de las acciones
de empresas relacionadas en este &mbito, sin embargo la obtencion de la Copa Chile frente a
Colo—Colo logré repercutir en el valor de accién terminado en una alza de méas de $145 por
accion.

Azul — Azul es la Unica S.A.D.P que cerro “positivamente” el afio, si bien el valor de
las acciones es uno de los mas bajos, la curva nos muestra el comienzo de un alza. Ademas
mencionar que se cerrd la contratacion de un nuevo técnico para el club del cual se esperan
grandes resultados en el equipo.

3.3.5. Precios histdricos de las acciones.

Las acciones de Azul — Azul se transaron por primera vez el 18/11/2008 a un valor de
$480 por accion, valor que descendié fuertemente en los dias posteriores llegando hasta los
$405 cada una, pero al término del afio los valores aumentaron y cerraron el 2008 con un valor
de $460 por accidn.

Luego de un buen comienzo de afio, el 2009 culminé con la obtencién del campeonato
manteniendo el valor de sus acciones alrededor de los $460, lo que no se pudo repetir al
siguiente semestre en donde el club quedo en la décima posicion sin acceso a los Play-Offs,

provocando una caida en las acciones que cerraron en $401 cada una.

42 Informacion Extraida de: Bolsa de Santiago, Mercados, Acciones, Azul Azul, Resumen del Instrumento,
Disponible en: http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Resumen-de-
Instrumento.aspx?NEMO=AZUL%20AZUL.
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El afio 2010 Universidad de Chile se instalo en la semifinal de la Copa Libertadores,
luego de empatar a 1-1 en México mostrando un gran juego, las acciones se elevaron hasta los
$564 cada una en la semana previa a la definicion de la llave en donde perdio por 2-0 de local,
provocando un desplome de mas del 12,5% en el valor de sus acciones. Resultado que empeoro
la perdida de lugares de avanzada en el torneo nacional y la eliminacién en la primera fase de
la Copa Sudamericana.

El 2011 ha sido el mejor afio para universidad de chile ganando los tres campeonatos
mas importantes de ese afio dos campeonatos nacionales y la Copa Sudamericana. Esto provoco
que las acciones de Azul-Azul tuvieran un crecimiento exponencial llegando a quituplicar el
valor de estas con respecto a comienzo de afio. EI 03/01/2011 se transaron a $430 cada una, el
crecimiento comenzo con la obtencion del torneo de apertura en una definicion electrizante
dejando las acciones en $480 permitiendo de esta forma disputar un cupo para la Copa
Sudamericana de ese afio, luego de la definicidén y obtencion del cupo las acciones se elevaron
hasta los $740 dos semanas después al abrochar la clasificacion a la segunda ronda de la copa
las acciones subieron a $770, buenos resultados en el campeonato nacional y el paso a los
octavos de final de la Copa Sudamericana provocaron que las acciones se elevaran a $1308
cada una. EI miércoles 19/10/2011 las acciones estaban $940 cada una, esa misma noche era el
duelo de ida por los octavos frente a Flamengo en Brasil, en una noche brillante la U venci6
por 4-0, al dia siguiente las acciones subieron un 29% vy el viernes crecieron un 69% con
respecto al dia anterior llegando a los $2055 por accion. Pasado el fin de semana y luego de un
buen resultado en torneo local las acciones abrieron con un alza hasta los $2400, al dia siguiente
las acciones alcanzaron un valor méximo de $2950, cerrando el dia en $2418. Los valores sobre
los $2000 pesos se mantuvieron hasta la obtencion de la Copa Sudamericana el 16/12/2011,

luego de eso los valores bajaron cerrando el afio en $1100 pesos por accion.
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Después del éxito obtenido y la venta de jugadores el precio de las acciones cayo hasta
los $720, pero no se mantuvo mucho tiempo en ese valor puesto que Universidad de Chile
volvié a presentar excelentes resultados en el &mbito nacional y en la Copa Libertadores,
elevando el precio por sobre los $1300 a fines de febrero. Ya en abril las acciones se volvian a
cotizar sobre los $1800 esto se debe a que la “U” clasifico primera en su grupo en la Copa
Libertadores. En la definicion de los octavos de final la U vencio a deportivo Quito haciendo
que sus acciones alcanzaran los $2000 por accion, logrando un empate en Paraguay por los
cuartos de final y a dias de definir el paso a la semifinal del campeonato las acciones alcanzaron
los $2749 cada una. La expectacion del partido por semifinales de la copa mantuvieron las
acciones bordeando los $2300.

Tras la eliminacion de la Copa Libertadores luego de la derrota en Argentina 2-0 frente
a Boca Juniors y el empate en Santiago el valor de las acciones se desplomo hasta los $1393,
pero tres dias después la victoria y clasificacion a la final del campeonato de apertura de ese
afo hicieron que las acciones se cotizaran sobre los $1800, la obtencion del campeonato
nacional permitio que las acciones de Azul-Azul no bajaran de los $1500 hasta principios de
septiembre donde la eliminacion de la Copa Sudamericana y del campeonato nacional
provocaron que las acciones cerraran el afio en $1200.

En el 2013 los resultados deportivos fueron mas moderados pero igualmente siendo
protagonistas de los campeonatos nacionales, a su vez las acciones se mantuvieron fluctuando
entre los $1200 a los $1500 debido a los resultados del equipo.

Malos resultados deportivos en el 2014 marcaron el primer semestre ocasionando una
disminucion en el valor de las acciones las que fluctuaron entre los $1000 a $1200, ya en el
segundo semestre las acciones volvieron a aumentar su valor por los resultados del equipo que
a la postre se coronaria campedn. Terminando el afio con un valor de $1160 por accion.

El afio pasado las acciones tendieron a la baja llegando a los $649 por accion debido a
los pésimos resultados del equipo en el ambito nacional y los hechos de corrupcion. No obstante
la obtencion de la Copa Chile frente a Colo—Colo permitié una mejora en las acciones cerrando

el afio en $849 cada una.
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Luego de la descripciéon del comportamiento accionario de Azul-Azul podemos decir
que esta es la Unica sociedad que mantiene el precio de sus acciones por sobre el valor de
lanzamiento en el mercado desde su inicio en la bolsa, y esto debido a los resultados obtenidos

por el club durante la administracion de la concesionaria.

Evolucion Valor Accion

3000,00
2700,00
2400,00
2100, 00
1800,00
1500,00
1200,00
000,00
600,00
300,00
0,00

Figura 3.3: Comportamiento de las Acciones Azul — Azul S.A.

Fuente: Elaboracion Propia
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CAPITULO 4
ANALISIS FINANCIERO DE LAS SOCIEDADES

Ya conociendo como estan administradas las sociedades anonimas que se valoraran en
esta memoria, es necesario saber como estan financieramente, para eso se tomaran los balances,
estados de resultados, ingresos y toda la informacion financiera que esté disponible en la
Superintendencia de Valores y memorias de las sociedades, esto con el fin de realizar un analisis

financiero, ver tasa de crecimiento, comportamiento de sus ingresos y evolucidn de sus cuentas.

Dentro de este capitulo se realizara un analisis vertical de las cuentas del balance y
estados resultados, esto para identificar qué partidas tienen mayor importancia en los resultados
de la empresa. También se realizara un analisis horizontal con la finalidad de ver el
comportamiento afio a afio de las cuentas, su crecimiento o decrecimiento, esto se hara para
estimar una tasa de crecimiento de las sociedad, puesto que es necesario saber cuales son
nameros de crecimiento histdricos a la hora de realizar un proyeccion de ingresos con el
objetivo de no caer en una sobreestimacion o una subestimacion de los resultados de las

sociedades. Y por ultimo calcular los ratios y el rendimiento de las sociedades.
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4.1. Colo—Colo, “Blanco y Negro”

Para el analisis financiero de Blanco y Negro se ocuparan las memorias que la empresa
entrega a la Superintendencia de Valores y Seguros, los periodos a analizar seran del 2009 a
2015, para obtener informacion historica de la empresa y tener una vision mas amplia del
comportamiento de las cuentas.

El balance estara en los anexos de este informe, ya que dentro de esta capitulo solo se

hara el analisis de los ratios y se mostrara los resultados obtenidos de este. Mientras que en el

caso del estado de resultado es necesario mostrar la informacion a continuacion:
Tabla 4.1
Estado de Resultado Blanco y Negro S.A.

Estados de Resultado 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015
Ingresos Netos 11.625.422| 6.686.556| 14.292.544| 8.009.829 9.298.194] 15.913.301| 14.916.615
Costo de Ventas 7.990.897] 7.953.110] 11.744.344] 8.047.125| 8.728.553] 11.072.733] 12.861.674
Ganancia Bruta 3.634.525| -1.266.554] 2.548.200 -37.296 570.361] 4.840.568] 2.054.941
Otras Ganancias (pérdidas) 489.569] 100.593] 126.125 13.323 0 100.000f 1.224.769
Gastos Administrativos -2.009.373| -2.380.641] -2.843.843| -2.638.132| -3.130.102| -4.133.504] -4.521.466
Otros Gastos, por Funcion -122.862| -381.130] -308.140] -238.907| -410.157 -539.737| -1.206.433
Ingresos Financieros 1.028.496] 358.059] 114.413] 133.515 31.760 39.189 1.440
Diferencias de Cambio -589.423] -486.676 -63.737)  -451.452 -52.946 -522.465 -659.625
Ganancia 0 Pérdida Antes Impuesto 2.430.932] -4.056.349] -426.982| -3.218.949| -2.991.084 -215.949] -3.106.374]
Gasto (ingreso) por Impuesto a las 318227 603660| 230.006| 618644 665720 180062 1.079.797
Ganancias

Ganancia (Perdida) de Actividades 7 /o 109 3450589 -187.976 -2.600.305 -2.325.355 -2.026.577

Después de Impuestos

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las Memorias de la Empresa

De lo anterior podemos deducir que los resultados obtenidos por la empresa son
deficientes ya que han arrojado perdida los ultimos 6 periodos, ademas tiene costos de venta y
administrativos demasiados altos para los ingresos que son percibidos por la sociedad. Por otro
lado la causa de estos resultados son las altas tasas de amortizacion de los jugadores y la
depreciacion.
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4.1.1. Andlisis Vertical.

A continuacion se realizara un analisis vertical de los Estados de Resultados con el fin
conocer Yy verificar qué cuentas tienen mayor repercusion o merman mayormente las ganancias
de la concesionarias.

Esta parte se realizara mediante una proporcién simple de tres variables con las que se
buscara encontrar el porcentaje de los ingresos que son ocupados por cada cuenta. La formula
a ocupar es la siguiente:

Cuentas

Andlisis Vertical = ( > * 100

Ingresos Netos

Donde cuenta X sera los Ingresos y cuenta Y seran las cuentas restantes del estado de

resultado. Al aplicar esta formula en las casillas obtenemos.
Tabla 4.2
Anédlisis Vertical del Estado de Resultado Blanco y Negro S.A.

Vertical

Estados de Resultado 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015
Ingresos Netos 100% 100%, 100%, 100% 100%, 100%, 100%,
Costo de Ventas 68,74%| 118,94% 82,17%| 100,47% 93,87% 69,58% 86,22%
Ganancia Bruta 31,26%)|  -18,94% 17,83% -0,47% 6,13% 30,42% 13,78%
Otras Ganancias (pérdidas) 4.21% 1,50% 0,88% 0,17% 0,00% 0,63% 8,21%
Gastos Administrativos -17,28%| -35,60%| -19,90%| -32,94%| -33,66% -25,98% -30,31%
Otros Gastos, por Funcion -1,06% -5,70% -2,16% -2,98% -4,41% -3,39% -8,09%
Ingresos Financieros 8,85% 5,35%) 0,80% 1,67% 0,34% 0,25% 0,01%
Diferencias de Cambio -5,07% -7,28% -0,45% -5,64% -0,57% -3,28% -4,42%
Ganancia 0 Pérdida Antes Impuesto 20,91%| -60,66% -2,99%|  -40,19%| -32,17%) -1,36% -20,82%)
Gasto (ingreso) por Impuesto a las 27a%|  903%| < 167%  7.72%|  7.16% 113%  7.24%
Ganancias

Ganancia (Pérdida) de Actividades

23,65%  -51,64% -1,32%  -32,46%  -25,01%

Después de Impuestos
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las Memorias de la Empresa
Las partidas mas importantes del estado de resultado son:
e Costo de Venta: que en promedio es de 88,67%, porcentaje muy alto de los ingresos
debido a que son los costos por naturaleza de las actividades realizadas por las
sociedades. Este valor se ve afectado por la amortizacion de activos y de los pases de

sus jugadores quienes representan un 37% de este costo.
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e Costos de Administracion: estos representan 27.98% de la explotacion, este porcentaje
es més estable que el anterior pero igual es un valor elevado, acd se incluyen la
depreciacion de los activos.

e Dentro del EE.RR tenemos las “Otras Ganancias (perdidas)” e “Ingresos Financieros”,
juntos en promedio aumentan un 4,71% los ingresos, lo que amortigua un poco la
perdida que tiene la empresa pero son muy marginales con respecto a las otras cuentas.

e Y finalizamos con los Otros Gastos y Diferencias de tipo de cambio que empeoran el

panorama de la empresa reduciendo en un 7,79% sus ingresos.
De esta forma Blanco y Negro presenta una “Ganancia o pérdida antes de impuesto” del

-19,73% obteniendo un beneficio tributario por las pérdidas que inyecta ingresos al EERR

dejando las pérdidas de la empresa en un 14,49% en promedio de los 7 periodos.
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4.1.2. Andlisis Horizontal.

En esta etapa se vera la evolucion de las partidas contables con respecto al periodo
pasado, para conocer el crecimiento o decrecimiento de estas a lo largo de los periodos de
Blanco y Negro. Al realizar esto podremos ver el crecimiento total de la empresa.

La ecuacion a ocupar es:

Saldo actual

- (Saldo anterior) —1]+100

Tabla 4.3

Anadlisis Horizontal del Estado de Resultado Blanco y Negro S.A.

Horizontal

Estados de Resultado 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015
Ingresos Netos -42,48%| 113,75%| -43,96% 16,08% 71,14% -6,26%
Costo de Ventas -0,47% 47,67%| -31,48% 8,47% 26,86% 16,16%
Ganancia Bruta -134,85%] -301,19%] -101,46%| -1629,28%| 748,68% -57,55%
Otras Ganancias (pérdidas) -79,45% 25,38% -89,44%| -100,00% 1124,77%
Gastos Administrativos 18,48% 19,46% -7,23% 18,65% 32,06% 9,39%
Otros Gastos, por Funcion 210,21% -19,15% -22,47% 71,68% 31,59% 123,52%
Ingresos Financieros -65,19%| -68,05% 16,70%| -76,21% 23,39% -96,33%
Diferencias de Cambio -17,43%| -86,90%| 608,30%] -88,27%| 886,79% 26,25%
Ganancia o Pérdida Antes Impuesto -266,86% -89,47%| 653,88% -7,08% -92,78%| 1338,48%
Gasto (ingreso) por Impuesto a las 80,60%| -6041%| 158,84%|  7,61%| -72,95%|  499,68%
Ganancias

Ganancia (Pérdida) de Actividades

-225,59%

-94,56%

1283,32%

-10,57%

-98,46%

5547,11%

Después de Impuestos

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las Memorias de la Empresa

Con la tabla anteriormente expuesta podemos comprobar que si bien los ingresos tienen

un comportamiento cambiante, con fuertes altas y bajas, se traza un promedio de crecimiento
del 18%, un porcentaje muy alta para cualquier tipo de empresa, pero que se refleja el
comportamiento estacionario de estas sociedades donde hay semestres de éxito deportivos y
otros donde no se rinde lo esperado, sensibilizando sus ingresos y cuentas del estado de

resultado a los resultados deportivos que logra los clubes.
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Si mantenemos el pensamiento anterior los costos de venta y gastos de administracion
son dependientes a los ingresos, es decir que si los ingresos aumentan los costos van a aumentar,
un pensamiento logico pero que permite comprender que las grandes variaciones son
consecuencia al éxito o fracaso deportivo del club.

Podemos resumir esta etapa con que los ingresos aumentan un 18%, costos de ventas un
11,20% vy los gastos administrativos un 15,13%, a pesar de las fuertes alzas o bajas de estas
partidas.

4.1.3. Razones Financieras

Los balances de Colo—Colo se encuentran en los anexos de esta memoria, la informacion
para realizar estos indices sera extraida desde esos balances. Las formulas a ocupar se encuentra
en el Capitulo 2 en la Parte 3, por lo que solo se presentara los resultados.

4.1.3.1. Indice de Liquidez
Liquidez Corriente:
31-12-2009 |31-12-2010|31-12-2011 | 31-12-2012 | 31-12-2013 | 31-12-2014 | 31-12-2015
5,87 4,01 4,97 3,47 2,55 1,75 0,99

Se puede apreciar como los activos han disminuido y los pasivos aumentado,
provocando que actualmente Blanco y Negro tenga una menor solvencia con sus deudas de
corto plazo, es decir la empresa tiene una baja capacidad para convertir sus activos u obtener
caja para satisfacer su pasivo circulante.

4.1.3.2. Indices de Endeudamiento
e Razdén Endeudamiento
31-12-2009 | 31-12-2010 | 31-12-2011 | 31-12-2012 [ 31-12-2013 | 31-12-2014 | 31-12-2015
31,83% 33,63% 34,65% 37,43% 46,60% 50,34% 52,52%

Podemos ver como ha traspasado el mando de los activos a los acreedores de Blanco y

Negro, teniendo mas del 50% de sus activos financiados con recursos de terceros.
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e Razon Deuda Corto Plazo/ Deuda Total

31-12-2009

31-12-2010

31-12-2011

31-12-2012

31-12-2013

31-12-2014

31-12-2015

11,96%

9,23%

10,27%

9,06%

9,96%

13,00%

15,58%

La proporcidn de los pasivos que vencen en corto plazo se mantiene estable durante los

periodos. Es un porcentaje menor, lo que significa que el financiamiento realizado por la

sociedad es a largo plazo.

e Razon Deuda Largo Plazo/ Deuda Total

31-12-2009

31-12-2010

31-12-2011

31-12-2012

31-12-2013

31-12-2014

31-12-2015

88,04%

90,77%

89,73%

90,94%

90,04%

87,00%

84,42%

Es la misma proporcion de arriba pero con la deuda de largo plazo. Ambos miden cdmo

es financiada la empresa, la suma de las dos hacen un 100%.

e Apalancamiento financiero

31-12-2009

31-12-2010

31-12-2011

31-12-2012

31-12-2013

31-12-2014

31-12-2015

1,4682

1,5068

1,5302

1,5982

1,8727

2,0136

2,1063

Blanco y Negro ha reducido la participacion de los recursos propios en la generacion de

nuevos activos, lo cual es riesgoso porque se aumentan sus costos financieros y su utilidad no

es la mejor para solventar este tipo de deuda.

4.1.3.3.

indices de Rentabilidad

Como se dijo en el Capitulo 2, se ocupa el Ebitda en el anélisis del Roa y Roe, de esa

forma excluir las pérdidas que han tenido las sociedades.
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e Rentabilidad Activo

31-12-2009

31-12-2010

31-12-2011

31-12-2012

31-12-2013

31-12-2014

31-12-2015

10,03%

0,33%

7,59%

3,25%

1,92%

8,04%

4,69%

Al aplicar el Ebitda en la formula cambia el signo del ratio y nos muestra que Blanco y
Negro presenta una baja ganancia en relacion con los recursos a su disposicion, volviéndola una
empresa muy intensiva en capital que necesita una fuerte reinversion para seguir generando
beneficios. EI ROA promedio de Blanco y Negro es del 5,21%
e Rentabilidad Patrimonio
31-12-2010| 31-12-2011| 31-12-2012
0,50% 11,61% 5,20%

31-12-2015
9,89%

31-12-2013
3,59%

31-12-2014
16,18%

31-12-2009
14,73%

Este ratio se ve afectado por los malos resultados econémicos que ha tenido Colo—Colo
en el altimo tiempo donde sus ultimos seis periodos ha arrojado perdida, esto resultados son
deplorables y que provocan que las acciones de la empresa caigan, ya que el roe es inferior al
10% ocasionando que sea una empresa con bajo crecimiento y poco atractiva para nuevos
inversionistas.

e Margen de Utilidad
31-12-201031-12-2011
-18,94% 17,83%

31-12-2015
13,78%

31-12-2009
30,85%

31-12-2012
-0,47%

31-12-2013
6,13%

31-12-2014
30,16%

Como lo dijimos en el analisis vertical Blanco y Negro tiene un problema de costos,
manteniéndolos en niveles demasiado altos para los ingresos que tienen, dejando poco margen
para las demas partidas.

Este andlisis nos demuestra la razon de que las acciones de Blanco y Negro han

decrecido en el Gltimo tiempo, debido al mal manejo financiero y a los malos resultados del
equipo hacen que el mercado castigue el valor de sus papeles. Este mal manejo se ve reflejado

en los ratios de rendimiento.
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4.2. Universidad Catoélica “Cruzados S.A”

El andlisis financiero de Cruzados se realizara en base a las memorias de la empresa, las
cuales estan disponibles en la pagina de la Superintendencia de Valores y Seguros, los periodos
a analizar seran del 2010 a 2015, un afio menos que Blanco y Negro, puesto que Cruzados
comenzo su funcionamiento a finales del 2009 por lo que sus balances y estados de resultados
se basan en dos meses de funcionamiento tiempo que es insuficiente para realizar un analisis.

El balance al igual que Blanco y Negro estara en los anexos de este informe, ya que

dentro de esta capitulo solo se hara el analisis de los ratios y se mostrara los resultados obtenidos

de este mientras que en el caso del estado de resultado es necesario mostrar la informacion:
Tabla 4.4
Estado de Resultado Cruzados S.A.

Estados de Resultado 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015
Ingresos netos 3.472.347| 9.585.424] 7.450.809] 9.097.471] 9.360.273 9.666.636
Costo de Ventas 6.152.936] 9.273.403| 6.916.141] 7.670.454| 7.641.258] 9.593.046
Ganancia Bruta -2.680.589]  312.021] 534.668] 1.427.017] 1.719.015 73.590,
Otros Ingresos por funcion 5219 222815 30.426 51.839 53.637] 603.272
Gastos administrativos -785.054] -993.215| -1.372.460| -1.188.720| -1.385.292| -1.387.944
Otros Gastos -175.722| -241.708] -328.412| -346.648| -288.444| -436.812
Ingresos Financieros 21.004 21.054 30.389 34.977 54.312 9.630
Costo de Financiero -1.088 -4.953 -4.873 -4.573 -6.895 -7.572
Diferencias de Cambio 22.635|  145.071 -91.486 83.629] 104.311 41.897
Ganancia o pérdida antes impuesto -3.593.595] -538.915| -1.201.748 57.521]  250.644| -1.103.939
Gasto (ingreso)por impuesto a las ganancias 747.846| 195.273| 459.734] 163.095] -178.892] 622.014

Ganancia (pérdida) de actividades después

-2.845.749  -343.642 -742.014  220.616 71.752

de impuestos
Fuente: Elaboracion Propio en base a la informacion de las Memorias de la Empresa

Del Estado de Resultado anterior podemos ver que Cruzados al igual que Blanco y
Negro arroja pérdida en la mayoria de los periodos, pero estas no son tan elevadas. Los
porcentajes de costos son altos, lo que merma los ingresos de la empresa, en especifico los
costos de ventas que cuando sobrepasan el 85% de los ingresos, la empresa arroja perdida. Para

esto es necesario realizar un andlisis vertical del estado de resultado.
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4.2.1. Andlisis Vertical.

Al aplicarlo en Cruzados obtendremos el porcentaje de importancia de las partidas del
Estado de Resultado y de este modo conocer cuales son las que reducen o aumentan los ingresos
de la empresa. Para las conclusiones y estimaciones no se tomara en cuenta el primer periodo
2010, debido a que este dista enormemente de los resultados obtenidos por la empresa en los
periodos siguientes y si se tomara se podria subestimar los resultados de la empresa y no seria
coherente el analisis. Para corroborar esto se puede ver como la “Ganancia (Perdida) de
Actividades Después de Impuestos” del periodo 2010 arroja una pérdida de -81,95% de los
ingresos, lo que eleva el promedio a un -16,22%, porcentaje que varia mucho del - 3,07% de
los 5 periodos posteriores.

Este paso se realizara mediante una proporcion simple de 3 variables, con la que se
buscara cual es el porcentaje de los ingresos que son ocupados por cada partida. La formula a

ocupar seré:

Cuentas

Analisis Vertical = ( ) * 100

Ingresos Netos

Donde Cuenta X sera los Ingresos y Cuenta Y seran las cuentas restantes del estado de

resultado. Al aplicar esta formula en las casillas obtenemos.
Tabla 4.5
Analisis Vertical del Estado de Resultado Cruzados S.A.

Vertical

Estados de Resultado 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015
Ingresos netos 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Costo de Ventas 177,20% 96,74% 92,82% 84,31%) 81,63%) 99,24%
Ganancia Bruta -77,20% 3,26% 7,18% 15,69% 18,37%) 0,76%
Otros Ingresos por funcién 0,15% 2,32% 0,41% 0,57% 0,57% 6,24%
Gastos administrativos -22,61%| -10,36%| -18,42%| -13,07%| -14,80%| -14,36%
Otros Gastos -5,06% -2,52% -4,41% -3,81% -3,08% -4,52%
Ingresos Financieros 0,60% 0,22% 0,41% 0,38% 0,58% 0,10%
Costo de Financiero -0,03% -0,05% -0,07% -0,05% -0,07% -0,08%
Diferencias de Cambio 0,65% 1,51% -1,23% 0,92% 1,11%) 0,43%
Ganancia o pérdida antes impuesto -103,49% -5,62% -16,13% 0,63% 2,68% -11,42%
Gasto (ingreso)por impuesto a las ganancias 21,54% 2,04% 6,17% 1,79%) -1,91% 6,43%

Ganancia (pérdida) de actividades después

: -81,95% -3,59% -9,96%
de impuestos

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacién de las Memorias de la Empresa
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Las partidas mas importantes son:

Costo de Venta: sin contar con el primer afio donde el porcentaje se ha disparado muy
por sobre de la media, los costos bordean un 90% de los ingresos naturales de esta
empresa, porcentaje alto que incluye la amortizacion de los jugadores y provoca
pérdidas en los periodos. En el calculo se puede apreciar que cuando Cruzados mantiene
un costo de venta por bajo el 85% se produce una ganancia en el periodo.

Gastos Administrativos: en los Ultimos tres periodos se han mantenido dentro del 14%
de los ingresos de la empresa, pero este valor aumenta si lo [levamos al promedio de los
5 periodos de la sociedad que es 14,40%.

Las partidas “Otros Gastos” y los “Costos Financieros” mantienen un promedio del
3,73% de la explotacion de la sociedad, valor que no provoca mayor impacto debido
que los “Otros Ingresos Por Funcion”, “Ingresos Financiero” y “Diferencia de Cambio”
dan un valor que bordea los 2,91% a favor de los ingresos, obteniendo asi un promedio
de “Ganancia o pérdida antes de impuestos” de -5,97%, valor que le permite recibir un
beneficio tributario para disminuir esta cifra quedando en una “Pérdida de actividades

después de impuestos” del -3,07%, de los ingresos, cifra que puede ser mejorable.
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4.2.2. Andlisis Horizontal.

Este analisis se realizara para conocer el crecimiento o decrecimiento de las partidas a
lo largo de los periodos de Cruzados. Al realizar esto podremos ver el crecimiento total de la
empresa.

Al igual que en el analisis anterior no se incluira el periodo 2010 en las conclusiones y
estimaciones de este punto, puesto que si se agregara los valores sufririan alteraciones que
afectarian en la proyeccion del préximo capitulo.

La ecuacion a ocupar es:

_ ( Saldo actual
“ \ \Saldo anterior

)—1 * 100

Al aplicar la ecuacion en las partidas del estado de resultado obtenemos:

Tabla 4.6

Analisis Horizontal del Estado de Resultado Cruzados S.A.

Horizontal

Estados de Resultado

31-12-2011  31-12-2012

31-12-2013

31-12-2014

31-12-2015

Ganancia (pérdida) de actividades después

de impuestos

-87,92%

115,93%

-129,73%

-67,48%

Ingresos netos 176,05% -22,27% 22,10% 2,89% 3,27%
Costo de Ventas 50,72% -25,42% 10,91% -0,38% 25,54%
Ganancia Bruta -111,64% 71,36% 166,90% 20,46% -95,72%
Otros Ingresos por funcion 4169,30% -86,34% 70,38% 1024,73%
Gastos administrativos 26,52% 38,18% -13,39% 16,54% 0,19%
Otros Gastos 37,55% 35,87% 5,55% -16,79% 51,44%
Ingresos Financieros 0,24% 44,34% 15,10% 55,28% -82,27%
Costo de Financiero 355,24% -1,62% -6,16% 50,78% 9,82%
Diferencias de Cambio 540,91%| -163,06%| -191,41% 24,73% -59,83%
Ganancia o pérdida antes impuesto -85,00% 122,99%| -104,79% 335,74%|  -540,44%
Gasto (ingreso)por impuesto a las ganancias -73,89% 135,43% -64,52%|  -209,69%| -447,70%

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las Memorias de la Empresa
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De lo anterior podemos ver que los ingresos tienen un crecimiento promedio del 1,5%,
este es bajo pero positivo a pesar de las variaciones que mantiene el club a lo largo de los
periodos. Este valor cambia si le agregamos el valor del 2010 aumentando a un 36,41%, lo que
es un comportamiento imposible de alcanzar para cualquier empresa, debido a esto se excluye
este periodo en el analisis.

El “Costo de Venta” mantiene un crecimiento bajo del 3%, mientras que los “Gastos
Administrativos” crecen a un 10,38%.

Podemos resumir que en esta etapa los ingresos aumentan un 1,5%, costos de ventas un
3% Yy los gastos administrativos un 10,38%. Crecimientos que se apegan mas a la realidad
financiera de la empresa.

4.2.3. Razones Financieras

Los balances de Cruzados estan disponibles en los anexos de este informe, la
informacion para realizar estos indices sera extraida de esos anexos. Las formulas a ocupar se
encuentran en el Capitulo 2 en la Parte 3, por lo que solo se presentaran los resultados.

4.2.3.1. Indice de Liquidez
e Liquidez Corriente:
31-12-2010| 31-12-2011| 31-12-2012| 31-12-2013| 31-12-2014| 31-12-2015
3,6685 2,9899 1,3237 2,1718 1,6411 1,3544

Se puede apreciar como los activos han perdido terreno contra los pasivos, provocando
que actualmente no tenga problemas de activos ociosos a su disposicién, ademas de presentar
una buena solvencia financiera de corto plazo.

4.2.3.2. Indices de Endeudamiento
e Razon Endeudamiento
31-12-2010 | 31-12-2011 | 31-12-2012 | 31-12-2013 | 31-12-2014 | 31-12-2015
3,09% 7,70% 12,26% 13,93% 15,27% 21,90%

La participacion de los acreedores en la sociedad es baja pero esta presentado una fuerte

alza a medida que pasan los periodos.
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Razon Deuda Corto Plazo/ Deuda Total

31-12-2010

31-12-2011

31-12-2012

31-12-2013

31-12-2014

31-12-2015

99,19%

96,30%

100,00%

88,17%

89,72%

94,63%

Es la proporcion de los pasivos que vencen en corto plazo, esta se mantiene estable
durante los periodos. Es el porcentaje significativo de las obligaciones con terceros pero la
sociedad no corre riesgo ya que mantiene una buena solvencia frente a este tipo de deuda.

e Razoén Deuda Largo Plazo/ Deuda Total
31-12-2011| 31-12-2012| 31-12-2013
3,70% 0,00% 11,83%

31-12-2015
5,37%

31-12-2010
0,81%

31-12-2014
10,28%

Es el complemento de la razdn anterior pero con deuda de largo plazo, ambos miden
cémo es financiada la empresa y la suma de las dos hacen un 100%.
e Apalancamiento financiero
31-12-2011| 31-12-2012| 31-12-2013
1,0834 1,1397 1,1619

31-12-2010
1,0319

31-12-2014
1,1802

31-12-2015
1,2804

Como se mostro en la razén de endeudamiento la participacion de recursos propios en
la generacion de activos ha disminuido en los Gltimos periodos, lo que se ve reflejado en este
ratio donde los recursos propios siguen siendo la principal fuente de generacion pero han cedido

espacio a los recursos de terceros.
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4.2.3.3. Indices de Rentabilidad
e Rentabilidad Activo
31-12-2010 | 31-12-2011 | 31-12-2012 | 31-12-2013 | 31-12-2014 | 31-12-2015
-11,97% 21,54% 2,76% 16,37% 11,91% 7,40%

Cruzados mantiene un ROA del 8% en promedio, porcentaje mayor que Blanco y Negro,
aun asi esto vuelve a los Cruzados una empresa con bajas ganancias con respecto a los activos
a su disposicion e intensiva en capital.

¢ Rentabilidad Patrimonio
31-12-2010 | 31-12-2011 | 31-12-2012 | 31-12-2013 | 31-12-2014 | 31-12-2015
-12,44% 22,22% 2,99% 18,66% 13,84% 8,73%

Al igual que Blanco y Negro, este ratio se ve afectado por los malos resultados
financieros del dltimo tiempo. EI ROE promedio de Cruzados es de 9%, porcentaje superior a
Blanco y Negro pero inferior a lo requerido por nuevos inversionistas, lo que provoca que sus
acciones no sean llamativas debido a su bajo crecimiento.

e Margen de Utilidad
31-12-2010 | 31-12-2011 | 31-12-2012 | 31-12-2013 | 31-12-2014 | 31-12-2015
-717,20% 3,26% 7,18% 15,69% 18,37% 0,76%

El margen de Cruzados es bajo, en promedio un 9%, porcentaje que no permite saldar
la totalidad de las partidas del estado de resultado. Lo ideal segiin hemos visto en este analisis
Cruzados deberia mantener este margen sobre el 15%.

Este analisis nos indica por qué el proyecto cruzado de emision accionaria no capto la
atencion de nuevos inversionistas. El resultado de los ratios de rentabilidad nos demuestra que
al igual que Blanco y Negro, Cruzados tiene un problema de administracion porque se inyecta
capital pero no se ve reflejado en los ingresos de la empresa. Debido al mal manejo financiero

y a los malos resultados del club el mercado castiga el valor de las acciones.
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4.3. Universidad de Chile “Azul — Azul”

Es la sociedad que ha tenido los mejores resultados en este Gltimo tiempo con periodos
de éxito deportivo que entregaron buenos resultados financieros y otros de fracasos que llevaron
a la sociedad a numeros negativos.

Al aplicar el analisis en esta empresa obtendremos informacion vital ya que incluira las
posibilidades extremistas en cuanto a resultados deportivos pueda tener el club, esto nos dara
cifras mas realistas para la proyeccion y calcularemos el promedio de las partidas en el mejor
momento del club y en el peor, obteniendo una media que incluya estas dos posibilidades. Esta
etapa se desarrollara en base a las memorias de Azul — Azul que se encuentran disponibles en
la p4gina de la Superintendencia de Valores y Seguros, el andlisis se realizara de los periodos
2009 al 2015 donde tendremos una vision completa de la evolucién del club y de como cambian
sus estados financieros.

Los balances se encontraran en los anexos de este informe y se utilizaran para el anélisis

en base a las razones financieras, por otra parte el estado de resultado se ocupara para realizar

el analisis vertical y horizontal. Los estados de resultados son los siguientes:

Tabla 4.7
Estado de Resultado Azul-Azul S.A.
Estados de Resultado 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015
Ingresos netos 7.054.978( 10.670.068 13.085.550| 26.118.436| 15.427.641| 14.863.823| 13.669.430
Costo de Ventas 6.060.795[ 8.222.893] 9.976.837] 16.794.365| 12.406.785 14.345.339] 14.039.653
Ganancia Bruta 994.183| 2.447.175| 3.108.713] 9.324.071] 3.020.856 518.484]  -370.223
Gastos administrativos -1.719.577| -1.864.623 -2.702.374 -3.576.420] -2.790.763| -3.177.103] -3.072.017
Otras Ganancias (pérdidas) 0 0 0 0 -6.939 1.192 0
Ingresos Financieros 165.919 38.793 13.151 81.187 103.291 67.159 37.125
Costo de Financiero -163.899] -176.623] -159.540] -147.103] -162.523] -122.530] -125.475
Resultados por unidades de reajuste 363.453]  -382.042 -27.516]  -348.558 41.212| -110.864 -30.926
Ganancia 0 pérdida antes impuesto -359.921 62.680| 232.434] 5.333.177 205.134] -2.823.662] -3.561.516
;ﬁ;ﬁé:zgreso)por impuesto a as 103885|  -14.174| -160800| -L051600] -80.761| 1.147.646 1383742

Ganancla (petdida) de actividatest = oop oo 71634 4281487 124373 -1.676.016

después de impuestos

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las memorias de la empresa
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En el estado de resultado anterior se puede apreciar como influyen los resultados
futbolisticos del club en las ganancias de la empresa, el 2012 Azul-Azul duplico sus ingresos
con respecto al afio anterior y se debe a la venta de jugadores incrementada en un 435% con
respecto al 2011. Se puede concluir que las grandes variaciones de los ingresos de Azul-Azul
y de las demés sociedades se deben a la venta de jugadores, ademas en el 2014 y 2015 arrojan
pérdidas por los malos resultados deportivos.

4.3.1. Andlisis Vertical.

La finalidad de este analisis es obtener el grado de importancia de las partidas en el
estado de resultado, también explica mejor el comportamiento de la sociedad en comparacién
con el andlisis horizontal que se hace dificil de aplicar por las variaciones que tuvo Azul — Azul
con el paso de los periodos.

Esta etapa se realizara mediante una proporcion simple de tres variables, con las que se
buscara el porcentaje de los ingresos que son ocupados por cada cuenta. La férmula a ocupar
es:

Cuentas

Andlisis Vertical = ( ) * 100

Ingresos Netos

Donde cuenta X seréan los Ingresos y cuenta Y seran las cuentas restantes del estado de

resultado. Al aplicar esta formula en las casillas obtenemos:
Tabla 4.8
Analisis Vertical del Estado de Resultado Azul — Azul S.A.

Vertical

Estados de Resultado 31-12-2009 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015
Ingresos netos 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Costo de Ventas 85,91% 77,07% 76,24% 64,30% 80,42% 96,51% 102,71%)
Ganancia Bruta 14,09%| 22,93% 23,76% 35,70% 19,58%) 3,49% -2,71%
Gastos administrativos -24,37% -17,48% -20,65% -13,69% -18,09% -21,37% -22,47%
Otras Ganancias (pérdidas) 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00% -0,04% 0,01% 0,00%|
Ingresos Financieros 2,35% 0,36% 0,10% 0,31% 0,67% 0,45% 0,27%
Costo de Financiero -2,32% -1,66% -1,22% -0,56% -1,05% -0,82% -0,92%
Resultados por unidades de reajuste 5,15% -3,58% -0,21%) -1,33% 0,27% -0,75%) -0,23%)
Ganancia o pérdida antes impuesto -5,10%) 0,59% 1,78% 20,42% 1,33% -19,00% -26,05%)
Gasto (ingreso)por impuesto a las 147%  -013%  -1.23%|  -403%  -052% 7.72%|  10,12%
ganancias

Ganancia (pérdida) de actividades

-3,63% 0,55% 16,39% 0,81% -11,28%

después de impuestos

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las memorias de la empresa
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Las partidas mas importantes del estado de resultado son:

e El “Costo de Venta” que en promedio es de 83,31%, porcentaje inferior a las deméas
sociedades y que incluye la amortizacion de los jugadores. Llama la atencidn que este
porcentaje aumento considerablemente en los Gltimos dos periodos donde se elevaron
muy por encima de la media.

e Los “Costos de Administracion” representan 19,73% de la explotacion, porcentaje mas
estable que el anterior pero elevado.

e Las partidas restantes no presentan mayor protagonismo en el estado de resultado,
dentro de éstas tenemos los “Ingresos Financiero” que en promedio aumentan un 0,65%
de los ingresos, mientras que los “Costos Financieros”, “Otras Ganancias (pérdida)” y
los “Resultados por Unidad de Reajustes” tienen un promedio de -1,32% de los ingresos.
Al sumar estas partidas Azul-Azul tiene una disminucion del -0,68% de sus ingresos

por estos conceptos, porcentaje inferior a las demas partidas.

De esta forma Azul-Azul presenta una “Ganancia o Pérdida antes de Impuesto” del
- 3,72% donde obtiene un beneficio tributario por las pérdidas, estas inyectan recursos al EERR
dejando la “Ganancia o Pérdida de actividades después de Impuestos” en -2,67% de los
ingresos.

Segun los resultados anteriormente mostrados las sociedades andnimas son empresas
muy riesgosas Y susceptibles a los cambios debido a que los resultados de éstas pueden variar
mucho de un afio al otro lo que dificulta obtener un crecimiento estable en sus ingresos. Esto
se puede apreciar en Azul — Azul, ellos decidieron traer refuerzos importantes al club en los
periodos 2014 — 2015, aumentando de esta manera sus costos de ventas por las altas
remuneraciones de los jugadores, a pesar de esto el club no tuvo el rendimiento esperando

ocasionando que los ingresos del club no fueran lo suficiente para cubrir los costos de venta.
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4.3.2. Andlisis Horizontal.

Realizaremos este analisis para conocer el crecimiento o decrecimiento de las partidas
a lo largo de los periodos de Azul — Azul y podremos ver el crecimiento total de la empresa.

La aplicacion de este andlisis sera mas complicada que el anterior debido a las fuertes
alzas y bajas en las partidas, lo que produce que no exista una armonia en el crecimiento. La

ecuacion a ocupar es:

Saldo actual

A= ((Saldo anterior) B 1) * 100

Al aplicar la ecuacion en las partidas del estado de resultado obtenemos:

Tabla 4.9
Andlisis Horizontal del Estado de Resultado Azul — Azul S.A.

Horizontal

31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 31-12-2014 31-12-2015

Estados de Resultado

Ganancia (pérdida) de actividades

después de impuestos

-118,94%

47,68%

5876,89%

-97,10%

Ingresos netos 51,24% 22,64% 99,60%, -40,93% -3,65% -8,04%
Costo de Ventas 35,67% 21,33%, 68,33% -26,13% 15,62% -2,13%,
Ganancia Bruta 146,15% 27,03%|  199,93% -67,60% -82,84%| -171,40%
Gastos administrativos 8,43% 44,93% 32,34% -21,97% 13,84% -3,31%
Otras Ganancias (pérdidas) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| -117,18%| -100,00%
Ingresos Financieros -76,62% -66,10%|  517,34% 27,23% -34,98% -44,72%
Costo de Financiero 7,76%] -9,67% -7,80% 10,48% -24,61% 2,40%]
Resultados por unidades de reajuste -205,11%) -92,80%| 1166,75%| -111,82%] -369,01% -72,10%
Ganancia o0 pérdida antes impuesto -117,41%|  270,83%| 2194,49% -96,15%| -1476,50% 26,13%)
:s;zé:ggreso)pm impuesto a fas 11364%| 103447%| 55404%|  -92.320| -1521.04%  2057%

-1447,57%

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacidon de las memorias de la empresa

Como se menciond al principio de la etapa los resultados obtenidos tienen un

comportamiento muy cambiante e impredecible lo que dificulta un analisis correcto.
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Continuando el proceso al igual que las deméas sociedades se obtiene resultados
impensados para cualquier empresa, con un crecimiento promedio de los ingresos del 20,14%,

un 18,78% en los costos de ventas y por ultimo un gasto de administracion de 12,38%.

Resultados que son muy altos y provocan incertidumbre en la proyeccion a realizar.

4.3.3. Razones Financieras

Los balances de Azul-Azul estan disponibles en los anexos, de estos se extraera la

informacion para realizar los indices financieros. Las formulas a ocupar se encuentran en el

capitulo 2 en la parte 3, por lo que solo se expondran los resultados.

4.3.3.1. Indice de Liquidez
e Liquidez Corriente:
31-12-2009 | 31-12-2010 | 31-12-2011 | 31-12-2012 | 31-12-2013 | 31-12-2014 | 31-12-2015
6,6081 2,2442 1,3537 1,5669 2,1431 1,6201 1,0253

Este ratio manifiesta los cambios en los activos y el aumento de los pasivos de

corrientes, se muestra que actualmente Azul - Azul no tiene problemas de activos 0ciosos a su

disposicion, ademas presenta solvencia financiera de corto plazo.

4.3.3.2. Indices de Endeudamiento
e Razdén Endeudamiento
31-12-2009 | 31-12-2010 | 31-12-2011 | 31-12-2012 | 31-12-2013 | 31-12-2014 | 31-12-2015
33,27% 36,21% 49,61% 42,03% 39,83% 33,83% 42,41%

La participacién de terceros se mantiene bajo el 50% lo que indica que la forma de

financiamiento es mediante los recursos propios, pero el Gltimo afio presento una fuerte alza.

e Razdén Deuda Corto Plazo/ Deuda Total

31-12-2009

31-12-2010

31-12-2011

31-12-2012

31-12-2013

31-12-2014

31-12-2015

15,98%

23,32%

49,64%

41,76%

32,95%

45,88%

44,42%
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La proporcion de los pasivos que vencen a corto plazo se ha mantenido cercana al 50%

de la deuda, es un porcentaje significativo de las obligaciones con terceros pero la sociedad no

corre riesgo porque todavia posee solvencia frente a este tipo de deuda.

e Razon Deuda Largo Plazo/ Deuda Total

31-12-2009

31-12-2010

31-12-2011

31-12-2012

31-12-2013

31-12-2014

31-12-2015

84,02%

76,68%

50,36%

58,24%

67,05%

54,12%

55,58%

Es el complemento de la razén anterior pero con la deuda en largo plazo. Ambos miden

cémo es financiada la empresa, la suma de las 2 hacen un 100%.

e Apalancamiento financiero

31-12-2009

31-12-2010

31-12-2011

31-12-2012

31-12-2013

31-12-2014

31-12-2015

1,4986

1,5676

1,9844

1,7251

1,6618

1,5113

1,7364

Como se mostré en la razén de endeudamiento la participacion de recursos propios en

la generacion de activos sigue siendo mayor que la de terceros, pero ha disminuido en los

altimos periodos.

4.3.3.3.

indices de Rentabilidad

e Rentabilidad Activo

31-12-2009

31-12-2010

31-12-2011

31-12-2012

31-12-2013

31-12-2014

31-12-2015

-0,29%

8,69%

7,84%

26,40%

10,32%

1,83%

-1,73%

Azul - Azul tiene un ROA promedio del 7,58% y al igual que las demas sociedades es

intensiva en capital, también reporta una baja ganancia con respecto a los recursos disponibles.

Se puede decir que Cruzados posee el mayor ROA de las sociedades a valorizar, lo que

significa que tiene mejores resultados con respecto a sus activos, pero dicho resultado no se ve

reflejado en las cotizaciones de las acciones donde Azul — Azul lidera.
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e Rentabilidad Patrimonio

31-12-2009

31-12-2010

31-12-2011

31-12-2012

31-12-2013

31-12-2014

31-12-2015

-0,43%

13,63%

15,56%

45,55%

17,15%

2,771%

-3,00%

El ROE de Azul — Azul es del 13,03%, un valor atractivo pero no representativo de la
realidad de la empresa debido a que se selecciono el Ebitda con el fin de ver el desempefio de
la empresa

Azul - Azul es la sociedad que tiene el mayor ROE ocupando de manera eficiente su
patrimonio para generar nuevos beneficios, entregando un mayor retorno a los accionistas.

e Margen de Utilidad

31-12-2009 | 31-12-2010 | 31-12-2011 | 31-12-2012 | 31-12-2013 | 31-12-2014 | 31-12-2015

14,09% 22,93% 23,76% 35,70% 19,58% 3,49% -2,71%

El margen de Azul — Azul dio negativo en el Gltimo periodo pero mantiene un promedio
del 16,69%, esto no le permite cubrir las partidas del estado de resultado, lo ideal seria que el
margen se encuentre sobre el 20% para asi obtener ganancias en los periodos y mejorar sus
ratios.

Queda demostrado en este andlisis que el valor de las acciones ha decrecido en el Gltimo
tiempo, las razones son malas decisiones por parte del directorio en la contratacion de jugadores

con altas remuneraciones y también los malos resultados del equipo en cancha.
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CAPITULO5
PROYECCION DE LAS SOCIEDADES.
En esta seccion se aplica el punto cuatro del capitulo 2, se realiza la valorizacion de
estas empresas a partir de los analisis de los estados financieros anteriores, los cuales buscan

ver el comportamiento historico de ellas.

Aplicar una proyeccion en cualquier empresa es muy delicado ya que se tiene que pensar
en cual sera el comportamiento futuro, los resultados y las decisiones financieras de la directiva,
cosas que en las S.A.D.P no es posible lograr debido a que son empresas que no producen,
venden, ni prestan servicios, son : “entidades que se dedican a organizar, producir,
comercializar y participar en espectaculos deportivos profesionales y en otras relacionadas o
derivadas de éstas, para obtener un beneficio econdmico.”? , por lo tanto sus ingresos presentan
una enorme sensibilidad a los resultados deportivos del club, es decir, si el equipo no logra

buenas participaciones en copas nacionales e internacionales sus ingresos disminuyen.

Valorizar una empresa deportiva es netamente especulacién, ya que los resultados nunca
se podran predecir, esto se debe a que la historia del deporte ha estado marcada por hitos y
acontecimientos donde clubes pierden o ganan campeonatos en el Gltimo minuto del partido y
contra todo prondstico de especialistas, 0 casos en donde el puntero o favorito de un torneo

pierde un partido contra el colista del mismo.

4 Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) “Ley 20019” Articulo 16°- (2005) Disponible en:
http://www.svs.cl/portal/principal/605/articles-1488_doc_pdf.pdf
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Por otro lado los ingresos de estas empresas son variados y en la mayoria de los casos
ninguno tiene influencia en el otro. Un ejemplo de esto son los ingresos por ventas de jugadores,
estos no tienen ninguna forma de comportamiento, son impredecibles y pueden variar
enormemente de un periodo a otro, esto se debe a que no se puede saber cudndo un equipo
tendré entre sus filas una promesa del futbol, o cuando un jugador contratado desde otro club
tenga un desempefio formidable y Ilame la atencién de equipos mas importantes. Este
pensamiento se ve reflejado en los resultados obtenido por Universidad de Chile “Azul — Azul”
en el 2012, donde sus ingresos por este concepto aumentaron 435% con respecto al 2011 debido
a que el club vendié a jugadores importantes de la campafia anterior.

La proyeccion seré realizada mediante el calculo de flujos de caja descontados los cuales

se construiran paso a paso en este capitulo.
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5.1. Estimacion de calculos

Para realizar una valoracion es necesario contar con distintos parametros que ayuden en
la estimacion, en este fragmento se describird como se obtuvieron esos datos, cuales son sus
calculos y cuales fueron los pasos a seguir para conseguirlos.

5.1.1. Ingresos

Los ingresos se obtuvieron de las notas que se encuentran en las memorias de las
empresas, se hara un desglose para ver el comportamiento de cada uno con la finalidad de
proyectar el crecimiento de cada linea de negocio de las sociedades, de esta forma se sabra
cudles son las partidas mas importantes y su evolucion en el tiempo.

5.1.2. Beta

En la determinacion del beta se pueden ocupar dos métodos, el primero sera estimar el
beta de la empresa mediante una regresion de las rentabilidades histéricas de las acciones de
las sociedades vs las rentabilidades historicas del IGPA en el mismo periodo, si la regresion
nos arroja un R2 ajustado bajo, significa que la variacion de los precios de la accion no se ven
reflejados en el mercado, por ende no podremos ocupar este beta, entonces se ocupara el
segundo método.

La segunda forma de estimarlo serd mediante la busqueda de un beta sectorial en la
pagina del profesor Aswath Damodaran*, en donde él publica los betas sectoriales mas
comunes que se encuentran desapalancados, y una vez encontrados sera necesario apalancarlo
con la férmula de Hamada (1993), para obtener asi el beta apalancado de nuestra empresa.

La formula para apalancar el beta sin deuda es:

chd — Bpsd % [1 +((1—10) = D/P)]45

5.1.3. Parametros

Como se menciond al comienzo es necesario calcular los siguientes parametros para
realizar una correcta proyeccion.

Para el calculo de Kp se calculara con la formula expuesta en el capitulo 2

a4 Informacion Extraida de: Damodaran Online, Data, Current Data, Risk/Discount Rate, Total Beta
Bylndustry Sector, Global. Disponible en: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
4 Informacion Extraida de: Clase 02 Valoracion de Empresas 2015.
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En el caso de Kc se pueden ocupar 2 formulas de estimacién. La primera fue descrita
en el capitulo 2 y la segunda forma de estimarlo es:

Ke =pk[1_t*ﬂ]%
Ve

Para calcular el pk se ocuparé la siguiente formula:

pk = Rf + (Erp * Bp*P)%

En la determinacion de Kd no se ocupara ninguna formula, ya que estas sociedades
anonimas no presentan deuda financiera riesgosa. Por lo que Kd sera igual a Rf.

Como se menciond en el Capitulo 2 parte 4, Rf se calcula con el promedio de la Tasa
de Interés de los Bonos BCCh (BCP) a 10 afios que posee el Banco Central de Chile.

En el caso de la Tasa de Impuestos T de estas empresas, debido a que éstas no se
encuentran pagando impuestos por los malos resultados en los Ultimos periodos, se ocupa un
aproximado del porcentaje de impuesto que haya pagado histéricamente.

El ERP se encuentra disponible en la pagina del profesor Aswath Damodaran quien ha
determinado premio por riesgo de los paises.

5.1.4. Deuda Financiera

Las S.A.D.P no presentan obligaciones con terceros (préstamos bancarios o emision de
bonos), la forma de financiamiento de estas empresas es mediante patrimonio, por ende no
presentan deuda financiera. Debido a esto se ocupara la deuda fiscal en el caso de BN y Azul
— Azul, como Cruzados no posee deuda fiscal se ocupara como deuda el promedio de los
pasivos a analizar, por lo tanto la deuda financiera o pasivos futuros de estas empresas tomaran

los siguientes valores:

46 Informacion Extraida de: Clase 02 Valoracion de Empresas 2015.
4 Informacion Extraida de: Clase 02 Valoracion de Empresas 2015.
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Cuando la concesionaria Blanco y Negro asumié la administracién de Colo—-Colo se
comprometié saldar la deuda fiscal que mantiene el club con la Tesoreria General de la
Republica, deuda proveniente al periodo de quiebra del club, el monto a cancelar es del 3% de
los ingresos o el 8% de las utilidades de la sociedad. Hasta el momento la deuda fiscal no ha
sido saldada debido a que los ultimos periodos de Blanco y Negro no han presentado utilidad.
Segun las notas del balance 2015 la sociedad mantiene una deuda vigente por M$ 11.985.746
este monto representa la deuda financiera del club para el afio 2025.

Azul — Azul al igual que Blanco y Negro asumi6 la administracion del club y se
comprometi6 a saldar la deuda fiscal que se mantiene con la Tesoreria General de la Republica,
deuda proveniente al periodo de quiebra del club, el monto a cancelar es del 3% de los ingresos
0 el 8% de las utilidades de la sociedad. Segun las notas del balance 2015, la sociedad mantiene
una deuda vigente por M$5.038.390, monto que representa la deuda financiera del club para el
afio 2025.

A diferencia de las otras sociedades Cruzados no presenta deuda fiscal, debido a eso se
tomara el promedio de los pasivos de los Gltimos 6 periodos, los cuales son un 14,21% del valor

de los activos.
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5.2. Colo—Colo, “Blanco y Negro”

5.2.1. Ingresos

Los ingresos de Blanco y Negro se encuentran agrupados en 4 tipos, en donde los
ingresos por publicidad son el 57,56% del total, dentro de estos destacan los derechos por
television, contratos con sponsor del club y venta de indumentaria. En segundo lugar los
ingresos por recaudaciones o borderd con un 25,90% del global, estos beneficios son por la
venta de entradas a los partidos del equipo, mas el pago de abonados y socios de Colo—Colo .
La venta de jugadores se encuentra en un mal periodo teniendo solo un 13,82%, debido a que
el club ha preferido reforzarse con jugadores de mayor experiencia y que ya no los podré vender
a altos montos. Finalizando con los otros ingresos que son el 2,71% del total.

Tabla 5.1
Ingresos Blanco y Negro S.A.

Ingresos por Recaudaciones 2.311.904 2.086.614 2.694.350[ 2.104.281 4.577.038
Ingresos por Venta de Jugadores|  5.267.609 6.327.911] 496.500 [ 1.390.065 581.155

Ingresos por Publicidad 3.774.600 5.435.763] 4.664.845( 5.639.076( 10.471.425

Otros 271.309 . 442.256]  154.134]  165.492 283.683

Totales 11.625.422 6.686.556 14.292.544 8.009.829 9.298.914 15913.301 14.916.615
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las memorias de la empresa

El crecimiento de los ingresos es muy volatil, por lo que dificulta una estimacion mas
exacta, en los ingresos totales tienen un crecimiento del 9,73%, este porcentaje es de una media
truncada, ya que se eliminé el crecimiento y el decrecimiento mas alto.

Los ingresos por recaudaciones o borderd presentan un crecimiento del 16,54%, al igual
que en los totales es el porcentaje que representa la media truncada.

En el caso de los ingresos por venta de jugadores eliminando los extremos tienen un
crecimiento del 1,50%, es un ingreso muy conservador y que puede variar de un periodo a otro.

El crecimiento de los ingresos por publicidad es de 15,02% y son lo que presentan mayor
participacion en los ingresos de Blanco y Negro.

Otros Ingresos tienen un crecimientos del 5,86% en promedio.

Se corrigieron los valores de crecimiento para obtener tasas mas realistas para la

proyeccion.
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5.2.2. Beta

Como se menciono en el subcapitulo uno, el beta se calculara con una regresion de los
retornos de las acciones vs los retornos del IGPA.

El célculo de la rentabilidad de las acciones se realizara con la siguiente formula:

Precio accién dia X — Precio accion dia X — 1

Rentabilidad =
entabriad Precio acciondia X — 1

En donde x-1 es el dia anterior a x, de esta manera se puede ver la rentabilidad diaria de
las acciones y del IGPA, una vez que la formula se aplique para todos los datos se ocupara la
herramienta “Analisis de Datos” en la cual aplicamos la regresion lineal para ver la relacion de
dependencia de las acciones (Y) con el mercado (X).

Al aplicar la Regresion obtenemos el siguiente resultado:

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién maltiple 0,15903
Coeficiente de determinacion R"2 0,02529
R"2 ajustado 0,02474
Error tipico 0,02555
Observaciones 1767
Beta 0,0557

Fuente: Elaboracién Propio en base a la informacion de las Memorias de la Empresa

El cuadro nos muestra un R? ajustado de 0,02474, un resultado muy bajo por lo que no
se puede ocupar el beta de esta regresion.

Como se menciond en el primer subcapitulo se ocupara el beta desapalancado que
aparece en la pagina del Profesor Aswath Damodaran®, al indagar en la pagina no se encontro
un beta representativo del negocio deportivo, por lo cual se segregaron los ingresos y se
buscaron betas que los reflejen, hallando betas de publicidad (0,96), entretenimiento (1,06) y

television por cable (0,80).

a8 Informacion Extraida de: Damodaran Online, Data, Current Data, Risk Discount/Rate, Total Beta By
Industry Sector, Global. Disponible en: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Para los ingresos por venta de jugadores no se pudo encontrar un beta representativo,
por lo que seran excluidos del calculo del beta desapalancado de las sociedades.

Los betas a ocupar en el caso de Colo—Colo seran; el de publicidad para los ingresos por
publicidad y el Beta de entretenimiento en el caso de los ingresos por recaudaciones o bordero,
se ocupd este Beta puesto que son considerados espectaculos deportivos, por ende es
entretenimiento para el pablico asistente. Para construir el beta desapalancado es necesario
conocer la participacion de los ingresos vs los betas.

Como resultado de esto se tiene la siguiente tabla:

Tabla 5.2
Ingresos de Blanco y Negro S.A vs Betas de Damodaran.

Ingresos Betas Porcentaje
Ingresos por Recaudaciones 1,06 26,20%
Ingresos por Venta de Jugadores - 15,86%
Ingresos por Publicidad 0,96 55,75%
Otros - 2,18%
Totales 0,811 100,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las memorias de la empresa y a la pagina del
profesor Aswath Damodaran.

Al multiplicar los betas por el porcentaje de participacion de los ingresos se obtiene un
Beta desapalancado del 0,811, el que representa el 81,96% de los ingresos, el paso siguiente es

apalancarlo.
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5.2.3. Parametros
En esta etapa se realizara el calculo de los pardmetros que son necesarios para realizar
la proyeccion de Blanco y Negro. Los cuales son:

e ERP :elpremio por riesgo de Chile se obtuvo de la pagina del profesor Damodaran y
es de 6,9%*

e T - la tasa de impuestos es de 13,09% valor aproximado, debido a que Colo—Colo
no ha tenido ganancias en los ultimos periodos.

e Rf : rentabilidad de un activo que no ofrece riesgo es de 5,41%.*°

e Kd :toma el mismo valor que Rf 5,41%, esto debido a que Blanco y Negro no
presenta una deuda financiera riesgosa.

e Bp™ : el betadel patrimonio con deuda es de 1,265

e pk : nosda0,11

e Kp :latasade rendimiento requerida por los accionistas es de 14,13%.

e Kc :latasa de rendimiento requerida por la empresa es de 10,44%.Con este valor

traeremos a presentes los flujos futuros de la empresa.

5.2.4. Flujos de caja
Los flujos de caja de Blanco y Negro seran construidos casi de la misma forma que su
estado de resultado, con la diferencia que se segregaran los ingresos y se le sumaran las

amortizaciones, depreciaciones, ingresos financieros y diferencias de cambio.

49 InformacionExtraida de: Damodaran Online, Data, Current Data, RiskDiscountRate,
RiskPremiumsforOtherMarkets. Disponible:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

50 Informacion Extraida de: Banco Central De Chile, Estadisticas, Tasas de Interés, Operaciones Mercado

Abierto, Bonos Licitados por el BCCH, En $ (BCP y/o BTP). Disponible en
http://si3.bcentral.cl/Boletin/secure/boletin.aspx?idCanasta=1IMRMW2951
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Tabla 5.3
Esquema de Flujos de Caja de Blanco y Negro S.A.

Estados de Resultado

Ingresos por Recaudaciones
Ingresos por Venta de Jugadores
Ingresos por Publicidad

Otros

Ingresos netos

Costo de Ventas

Ganancia Bruta

Otras ganancias (perdidas)
Gastos administrativos
Otros gastos, por funcion
Ingresos Financieros

Diferencias de Cambio

Ganancia o pérdida antes impuesto

Gasto (ingreso)por impuesto a las ganancias

Ganancia (pérdida) de actividades después de impuestos

Amortizacion Activos en concesion

Amortizacion pases jugadores profesionales
Depreciacion
Ingresos Financieros

Diferencias de Cambio

Flujo de Caja

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las memorias de la empresa

El valor de la amortizacion de activos en concesion, amortizacion de pases de jugadores
profesionales y la depreciacion se obtuvieron de las memorias de Blanco y Negro,
especificamente en las notas donde se desglosa los costos de venta y los gastos de

administracion.
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Los costos de ventas mantienen un crecimiento de un 11,20% en promedio, a

continuacion se presentara una tabla de los costos de Blanco y Negro.
Tabla 5.4
Costos de Venta Blanco y Negro S.A.

Costos por Naturaleza
Costo de venta jugadores
Remuneracion plantel
profesional y cuerpo técnico
Amortizacion Activos en
concesion

Amortizacién pases jugadores
profesionales

Costos de concentracion
traslados y otros

Gastos Tesoreria no
considerados en convenio
Otros costos

Totales

2009
1.641.678

2.891.001

589.571

2.082.038

716.730

69.879

2010
199.499

2.850.641

700.937

3.004.121

789.524

0
408.388

2011
3.999.394

2.713.060

701.142

2.879.368

1.039.041

0
412.339

2012
35.287

2.352.045

701.048

3.210.823

1.082.906

0
665.016

2013
41.660

2.855.799

701.048

2.715.242

2.077.720

0
337.084

2014
0

5.088.377

669.891

2.341.862

2.599.895

24.757
347.951

2015
0

5.626.847

669.891

3.372.411

2.870.402

0

322.123

7.990.897 7.953.110 11.744.344 8.047.125 8.728.553 11.072.733 12.861.674

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las memorias de la empresa

La amortizacién de activos en concesion es en promedio un 7,13% de los costos de

venta, mientras que la amortizacion de pases de jugadores profesionales son un 30,11%, lo que

significa que cada afio estan contratando jugadores que tienen una valoracion mayor, por lo

cual sus costos en remuneraciones y la amortizacion de estos aumentan.

En el caso de los gastos de administracién mantienen un crecimiento del 15,13%, lo cual

se puede apreciar en la siguiente tabla:

Gastos de Administracion

Tabla 5.5

Gastos de Administracion Blanco y Negro.

Totales

Servicios basicos 117.400f 146.130] 164.285] 143.615| 155467 188.714| 210.944
Asesorias 385.731| 324.398] 605295 444.307] 490.556] 728.853] 864.908
Depreciaciones 380.504] 374.136| 414.597| 416.112] 345.964| 384.721] 444.190
Gastos Legales 66.101] 292562 124.868] 190.242| 238.245| 341.117]  289.565
Mantenciones 21.966 9.467 7.059 14.672 20.113 62.842 14.505
Remuneracion administracion 728.521| 785.386] 905.465| 1.022.495] 1.208.535 1.581.142] 1.332.291
Prov.Incobrable 0 0 0 0 0] 112.105] 1.036.396
Otros gastos de administracion 309.150] 448562] 622.274] 406.689] 671.222| 734.010] 328.667

2.009.373 2.380.641 2.843.843 2.638.132 3.130.102 4.133.504 4.521.466

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las memorias de la empresa
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La depreciacion mantiene un porcentaje de participacion del 12,71% de los gastos de
administracion.

5.2.5. Proyeccion

Una vez obtenidos todos los pardmetros, importancia de las partidas y las estimaciones
de crecimiento, se puede realizar la proyeccion de los flujos de caja.

La proyeccion del primer afio sera con los crecimientos de los ingresos, los cuales se
mencionaron al principio de este subcapitulo, a este valor se le descontara los porcentajes de
las demas partidas que fueron calculadas en el analisis vertical del estado de resultado. A partir
del segundo afio y hasta el décimo periodo, se tomara un promedio de los ultimos 4 afios de los
ingresos, en el caso de las partidas restantes se ocupando el mismo método de estimacion.

La proyeccion de Blanco y Negro darad negativa en los periodos en el item ganancias
(pérdida) de actividades después de impuestos, debido a que actualmente presenta una pérdida

del 14% de sus ingresos, valor que castigara el estado de resultado.
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Tabla 5.6
Proyeccién Blanco y Negro S.A. ( no cabe la Tabla)
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Al sumar las amortizaciones, depreciaciones, ingresos financieros y las diferencias de
cambio, vemos como el flujo de caja pasa a ser positivo. Las amortizaciones y la depreciacion
no son una salida de efectivo, por lo tanto el efectivo neto generado en los periodos difiere
mucho del resultado que publica la empresa. El crecimiento promedio de los flujos de caja es
de 1,302%.

Luego de obtener los flujos de caja de los proximos 10 periodos, se requiere estimar un
flujo perpetuo, la ecuacion a ocupar se encuentra en el Capitulo 2, al aplicarla da un resultado
de $37.838.997.494, un valor de perpetuidad bajo, esto se debe al pequefio crecimiento que
tienen los flujos de caja de Blanco y Negro.

Después de obtener los flujos de caja futuros y el perpetuo es necesario traerlos a valor
presente, ocupando la ecuacion del WAAC descrita en el capitulo 2. Como resultado de la

operacion anterior obtenemos la siguiente informacion.

Valor Activos 33.143.901.677
Deuda Financiera 13.291.911.000
Patrimonio 19.851.990.677
N° Acciones 100.000.000
Precio Accion 31/12/2025 199
Precio Accion 31/12/2015 169,9
Valor Libro 31/12/2015 178,14

A simple vista se puede ver que las acciones tendrén una variacion positiva al cabo de
10 afos, pero este crecimiento puede ser engafioso debido a que las acciones suben de precio
por el descenso de participacion de los pasivos, ya que al cabo de afios se espera que desciendan
los activos, lo que es preocupante para los accionistas. A pesar de eso el valor proyectado es
superior al valor libro, por lo que se puede decir que el mercado esta subestimando el valor de

las acciones de Blanco y Negro.
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5.3. Universidad Catoélica “Cruzados S.A”

5.3.1. Ingresos

Al igual que Blanco y Negro los ingresos de Cruzados se encuentran agrupados en 4
tipos, en donde los ingresos por publicidad son el 55,62% del total, dentro de estos destacan los
derechos por television, contratos con sponsor del club y venta de indumentaria. En segundo
lugar estan los ingresos por venta de jugadores con un 26,49%, que en los ultimos periodos se
ha destacado por vender jugadores surgidos de su cantera, en tercer lugar se encuentran los
ingresos por recaudaciones o borderd con un 17,57% del global, estos beneficios son por la

venta de entradas para los partidos del equipo, mas el pago de abonados y socios de Cruzados.

Finalizando con los otros ingresos que son el 0,32% del total.
Tabla 5.7
Ingresos Cruzados S.A.

Ingresos 2010 2011‘ 2012‘ 2013

Ingresos por
) 833.1021.913.536|1.061.647|1.319.428 | 1.051.081 | 1.254.487
Recaudaciones

Ingresos por Venta de
200.670|4.042.610|2.242.514 (3.127.491 [ 3.327.931 | 2.491.099

Jugadores
Ingresos por Publicidad | 2.385.505 | 3.628.984 | 4.139.706 | 4.646.343|4.961.861|5.919.512
Otros 53.070 294 6.942 4209 19.400 1.538

3.472.347 9.585.424‘7.450.809‘9.097.471 9.360.273 9.666.636

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las memorias de la empresa

El crecimiento promedio de los ingresos es 9,46% resultado que ha decrecido en los
Gltimos periodos de Cruzados, por eso se eliminaron los valores mas extremos, para obtener la
media truncada.

Los ingresos por recaudaciones o border6 presentan un crecimiento del 7,77% al igual

que en los totales es el porcentaje que representa la media truncada.
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En el caso de los ingresos por venta de jugadores, eliminando los extremos, tienen un
crecimiento del 5,42%. El crecimiento de los ingresos por publicidad es de 15,02% y son los
que tienen mayor peso en los ingresos de Cruzados. Los Otros Ingresos tienen un crecimiento
de 9,46% en promedio.

5.3.2. Beta

Al igual que Blanco y Negro, el beta se calculara con una regresion de la rentabilidad
de las acciones vs las del IGPA.

Para determinar las rentabilidades de las acciones es necesario ocupar la siguiente
formula:

. Precio accion dia X — Precio accion dia X — 1
Rentabilidad =

Precio accion dia X — 1
En donde x-1 es el dia anterior a X, de esta manera se puede ver la rentabilidad diaria de

las acciones y del IGPA, una vez que la formula se aplique para todos los datos, se ocupara la
herramienta “Anélisis de Datos” en la cual aplicamos la regresion lineal para ver la relacion de
dependencia de las acciones (Y) con el mercado (X).

Al aplicar la regresion obtenemos el siguiente resultado:

Estadisticas de la Regresion
Coeficiente de Correlacion Multiple 0,12375
Coeficiente de Determinacion R"2 0,01531
R”2 Ajustado 0,01440
Error Tipico 0,00722
Observaciones 1081
Beta 0,033899793

Fuente: Elaboracién propia en base a la informacion de las memorias de la empresa
El cuadro nos muestra un R? ajustado de 0,01440, un resultado muy bajo por lo que el

beta de la regresion no es representativo.
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Al buscar los betas desapalancados en la pagina del Profesor Aswath Damodaran®?,
encontramos el de publicidad (0,96), entretenimiento (1,06) y television por cable (0,80).

Para los ingresos por venta de jugadores no se pudo encontrar un beta representativo,
por lo que serén excluidos del célculo del beta desapalancado de las sociedades.

Los betas a ocupar en el caso de Cruzados serén; el de publicidad para los ingresos por
publicidad y el beta de entretenimiento en el caso de los ingresos por recaudaciones o bordero.

Para construir el beta desapalancado es necesario conocer la participacion de los ingresos vs los

betas.
Tabla 5.8
Ingresos vs Beta de Damodaran Cruzados S.A.

Ingresos Betas Porcentaje

Ingresos por Recaudaciones 1,06 17,57%

Ingresos por Venta de Jugadores - 26,49%

Ingresos por Publicidad 0,96 55,62%

Otros - 0,32%
Totales 0,718 100,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las memorias de la empresa y a la pagina del
profesor Aswath Damodaran.
Al multiplicar los betas por el porcentaje de participacion de los ingresos se obtiene un
beta desapalancado del 0,718, valor que representa el 73,20% de los ingresos, el paso siguiente
sera apalancarlo.

5 Informacion Extraida de: Damodaran Online, Data, Current Data, RiskDiscountRate, Total Beta

Bylndustry Sector, Global. Disponible en: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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5.3.3. Parametros
En esta etapa se realizara la estimacion de los parametros necesarios para la proyeccion
de Cruzados. Los cuales son:

e ERP : el premio por riesgo de Chile se obtuvo de la pagina del profesor Damodaran
y es de 6,9%°2

e T : la tasa de impuestos es de 14,30%, valor aproximado debido a que Cruzados
no presentan muchos periodos con ganancias.

e Rf : rentabilidad de un activo que no ofrece riesgo es de 5,41%.%

e Kd :tomael mismo valor que Rf 5,41%, esto debido a que Cruzados no presenta
una deuda financiera riesgosa.

e Bp™ : el betadel patrimonio con deuda es de 0,7990.

e pk : aplicando la ecuacion descrita con anterioridad, nos da 0,1022
e Kp :latasade rendimiento requerida por los accionistas es de 10,76%.
e Kc :latasade rendimiento requerida por la empresa es de 10,05%. Con este valor

traeremos a presentes los flujos futuros de la empresa.

5.3.4. Flujos de caja
Los flujos de caja de Cruzados seran construidos en base al estado de resultado con la
diferencia que se separaron los ingresos y agregaron los montos de las amortizaciones,

depreciaciones, ingresos financieros y diferencias de cambio.

52 InformacionExtraida de: Damodaran Online, Data, Current Data, RiskDiscountRate,
RiskPremiumsforOtherMarkets.Disponible:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

53 Informacion Extraida de: Banco Central De Chile, Estadisticas, Tasas de Interés, Operaciones Mercado
Abierto, Bonos Licitados por el BCCH, En $ (BCP y/o BTP). Disponible en
http://si3.bcentral.cl/Boletin/secure/boletin.aspx?idCanasta=1IMRMW2951
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Tabla 5.9
Esquema de Flujos de Caja de Cruzados S.A.

Estados de Resultado

Ingresos por Recaudaciones
Ingresos por Venta de Jugadores
Ingresos por Publicidad

Otros

Ingresos Netos

Costo de Ventas

Ganancia Bruta

Otros Ingresos por Funcién
Gastos Administrativos
Otros Gastos

Ingresos Financieros

Diferencias de Cambio

Ganancia o Pérdida Antes Impuesto

Gasto (Ingreso)por Impuesto a las Ganancias

Ganancia (Pérdida) de Actividades Después de Impuestos

Amortizacion Pases Jugadores Profesionales

Amortizacion Activos en Concesién
Depreciaciones
Ingresos Financieros

Diferencias de Cambio

Flujo de Caja
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las memorias de la empresa
El valor de la amortizacion de pases de jugadores profesionales, amortizacion de activos
en concesion y la depreciacion se obtuvieron de las memorias de Cruzados, especificamente en
las notas donde se desglosa los costos de venta.
Los costos de ventas mantienen un crecimiento de un 12,27% en promedio, a

continuacion se presenta su distribucion.
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Tabla5.10
Costos de Venta Cruzados S.A.

Costos por naturaleza 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Remuneracion plantel profesional y |, 55 67413 199 724 2.939.500 2.785.677| 3.115.204| 4.028.472
cuerpo técnico

Gastos de Operacion 969.226] 951.174]1.039.113]1.046.028] 1.203.528| 1.366.827
Amortizacion pases jugadores 1.690.571 3.074.261| 1.277.861| 1.791.989| 1.151.696( 1.898.815
profesionales

Amortizacion Activos en concesion 151.068] 151.068] 151.069|] 151.068] 151.068] 151.068
Gastos de Torneo y Otros 500.196] 898.667] 883.737] 798.549] 614.033| 797.955
Costo de venta jugadores 199.322| 965.793| 557.048|1.019.550]1.290.009| 1.213.987
Depreciaciones 10.593 18.014 38.647 46.362 62.022 61.057
Costo de venta Productos 11.886 14.702 29.157 31.231 53.698 74.865

6.152.936 9.273.403 6.916.141 7.670.454 7.641.258 9.593.046

Costo de ventas
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacidn de las memorias de la empresa

La amortizacion pases de jugadores profesionales es en promedio un 22,89% de los
costos de venta, mientras que la amortizacion activos en concesion es de un 1,96% y los gastos
por depreciacion son el 0,5% del total.

5.3.5. Proyeccion

El método de proyeccion sera similar al de Blanco - Negro, el primer afio se ocuparan
los crecimientos de los ingresos los cuales fueron calculados al inicio del capitulo, a este valor
se le descontara el porcentaje de las partidas restantes del estado de resultado, los que se
generaron del analisis vertical del mismo. A partir del segundo afio y hasta el Ultimo periodo a
estimar se tomara un promedio de los Gltimos 4 afios de los ingresos, las partidas restantes
tendrén el mismo calculo del primer afio. La proyeccién de Cruzados arrojara datos negativos
en el item ganancias (pérdida) de actividades después de impuestos debido a que actualmente
presenta una pérdida del 4,4% de sus ingresos. A continuacion se presentara la proyeccion

realizada:
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Tabla 5.11

Proyecciéon Cruzados S.A. ( no cabe la Tabla)

100



Luego de sumar las amortizaciones, depreciaciones, ingresos financieros y las
diferencias de cambio, el flujo de caja pasa a ser positivo. En comparacion con Blanco y Negro
las pérdidas que reporta Cruzados son bajas y se compensan con las amortizaciones. El
crecimiento promedio de los flujos de caja es de 1,25%.

Después de obtener los flujos de caja de los proximos 10 periodos, se requiere estimar
un flujo perpetuo para esto la ecuacion a ocupar se encuentra en el capitulo 2. Al aplicarla da
un resultado de $18.762.741.786.

Por ultimo, una vez obtenidos los flujos de caja futuros y el perpetuo es necesario
traerlos a valor presente, ocupando la ecuacion del WAAC descrita en el capitulo 2. Como

resultado de la operacion anterior obtenemos la siguiente informacion.

Valor Activos 16.569.036.644
B T T O 2.354.727.188
Patrimonio 14.214.309.455
N° Acciones 58.973.136
Precio Accion 31-12-2025 241

Precio Acciéon 31-12-2015 160

Valor Libro 31-12-2015 203,69

Se espera un crecimiento en el valor de las acciones de Cruzados las cuales se transaran
a $241 cada una, aumento que viene de la mano con un incremento de los activos, pero se
muestra una caida en el valor de los pasivos por lo que el precio puede estar sobrestimado, aun

asi se encuentra por sobre el valor libro del 2015 lo que es una buena sefial para el mercado.
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5.4. Universidad de Chile “Azul — Azul”

5.4.1. Ingresos

Los Ingresos de Azul — Azul se encuentran agrupados en cinco tipos, en donde los
ingresos por bordero6 son el 30,56% del global, estos beneficios son por la venta de entradas
para los partidos del equipo mas el pago de abonados y socios, en segundo lugar estan los
ingresos por publicidad con 28,30% dentro de estos destacan los contratos con sponsor del club
y venta de indumentaria. Mientras los ingresos por venta de jugadores son 23,65% del total. En
cuarto lugar se encuentran los ingresos por derechos de TV con 15,22% del global, estos
beneficios son aportados por CDF y canales que transmiten los torneos a nivel sudamericano.
Finalizando con los ingresos varios con el 2,26% del total.

Tabla 5.12
Ingresos Azul — Azul S.A.

Ingresos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Border6 3.152.827| 3.126.301| 5.110.123| 5.531.689| 3.887.891| 3.493.236| 3.278.939
Publicidad 2.416.280| 2.321.051| 2.799.437| 3.288.968| 4.800.936| 4.160.271| 4.957.230
Derechos de TV 478425  724.625| 1.541.730| 1.880.624| 2.203.257| 2.595.219| 2.980.541
Ingresos por Transferencia | oo 3651 4 398.173| 3.420.666|14.892.130] 3.979.164| 4.249368| 2.036.988
de Pases de Jugadores

Ingresos Varios 153.283] 169.918] 213.594| 525.025] 556.393] 365.729] 415.732

7.055.177 10.670.068 13.085.550 26.118.436 15.427.641 14.863.823 13.669.430

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las memorias de la empresa

El crecimiento promedio de los ingresos es de 11,04%, porcentaje elevado pero que

refleja la realidad de la empresa. Al igual que en las demas sociedades se eliminaron los

extremos para conseguir una media mas ajustada.

Los ingresos por recaudaciones o Borderd presentan un crecimiento del 4,14%, al igual

que en los totales es el porcentaje que representa la media truncada.

El crecimiento de los ingresos por publicidad es de 10,90% y son lo que tienen mayor

peso en los ingresos de la sociedad.

En el caso de los ingresos por derecho de TV al eliminar los extremos nos presenta un

crecimiento del 18,89%.

Los ingresos por venta de jugadores tienen un crecimiento del 16,81% y los ingresos

varios crecen un 4,39% en promedio.
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5.4.2. Beta

Siguiendo el procedimiento de las demas sociedades el beta se calculara con una
regresion de la rentabilidad de las acciones vs las del IGPA.

Para determinar las rentabilidades de las acciones es necesario ocupar la siguiente
formula:

. Precio accion dia X — Precio accion dia X — 1
Rentabilidad =

Precio accion dia X — 1
En donde x-1 es el dia anterior a X, de esta manera se puede ver la rentabilidad diaria de

las acciones y del IGPA, una vez que la formula se aplique para todos los datos se utilizara la
herramienta “Andlisis de Datos” la cual aplicamos la regresion lineal para ver la relacion de
dependencia de las acciones (Y) con el mercado (X).

Al aplicar la regresion obtenemos el siguiente resultado:

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién maltiple 0,014792108
Coeficiente de determinacion R"2 0,000218806

RM2 ajustado -0,000501497
Error tipico 0,008888273
Observaciones 1390
Beta 0,00334

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las memorias de la empresa

El cuadro nos muestra un R? ajustado de -0,000501497, un resultado muy bajo por lo
que no se puede ocupar el beta de esta regresion al no ser representativo.

Al buscar los betas desapalancados en la pagina del profesor Aswath Damodaran®,
encontramos el de publicidad (0,96), entretenimiento (1,06) y television por cable (0,80).

Para los ingresos por venta de jugadores no se pudo encontrar un beta representativo,

por lo que seran excluidos del calculo del beta desapalancado de las sociedades.

54 Informacion Extraida de: Damodaran Online, Data, Current Data, Risk/Discount Rate, Total Beta By
Industry Sector, Global. Disponible en: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Los betas a ocupar en el caso de Azul — Azul serén; el de publicidad para los ingresos

por publicidad, el beta de entretenimiento en el caso de los ingresos por recaudaciones o bordero

y el beta de television por cable para los ingresos por derecho de TV. La forma de construirlo

sera multiplicando los betas desapalancados por la participacion de los ingresos.

Tabla 5.13
Ingresos vs Beta de Damodaran Azul — Azul S.A.
Ingresos Betas Promedio
Bordero 1,06 30,56%
Publicidad 0,96 28,30%
Derechos de TV 0,80 15,22%
Ingresos por Transferencia de jugadores - 23,65%
Ingresos Varios - 2,26%
Totales 0,715 100,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las memorias de la empresa y a la pagina del

profesor Aswath Damodaran.

Al multiplicar los betas por el porcentaje de participacion de los ingresos se obtiene un

beta desapalancado del 0,715, valor que representa el 74,08% de los ingresos, el paso siguiente

sera apalancarlo.
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5.4.3. Parametros
En esta etapa se realizara la estimacion de los parametros necesarios para realizar la
proyeccion de Azul — Azul. Los cuales son:

e ERP : el premio por riesgo de Chile se obtuvo de la pagina del profesor Damodaran
y es de 6,9%°°

e T . la tasa de impuestos es de 21,50%, valor aproximado debido a que Azul —
Azul no presenta ganancias en los Gltimos periodos.

e Rf : rentabilidad de un activo que no ofrece riesgo es de 5,41%.%°

e Kd :tomael mismo valor que Rf 5,41%, esto debido a que Azul — Azul no
presenta una deuda financiera riesgosa.

e Bp™ : el beta del patrimonio con deuda es de 1,0912

e pk : aplicando la ecuacion descrita con anterioridad, nos da 0,1020
e Kp :latasade rendimiento requerida por los accionistas es de 12,72%.
e Kc :latasade rendimiento requerida por la empresa es de 9,32%. Con este valor

traeremos a presentes los flujos futuros de la empresa.

5.4.4. Flujos de caja

Los flujos de caja de Azul — Azul serdn construidos en base al estado de resultado, con
la diferencia que se separaron los ingresos y se agregaron las amortizaciones, depreciaciones,
ingresos financieros y diferencias de cambio.

%5 Informacion Extraida de: Damodaran Online, Data, Current Data, Risk/DiscountRate,
RiskPremiumsforOtherMarkets.Disponible:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

56 Informacion Extraida de: Banco Central De Chile, Estadisticas, Tasas de Interés, Operaciones Mercado
Abierto, Bonos Licitados por el BCCH, En $ (BCP y/o BTP). Disponible en
http://si3.bcentral.cl/Boletin/secure/boletin.aspx?idCanasta=1IMRMW2951
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Tabla 5.14
Esquema de Flujos de Caja de Azul — Azul S.A.

Estados de Resultado

Borderd

Publicidad

Derechos de TV

Ingresos por Transferencia de jugadores
Ingresos Varios

Ingresos netos

Costo de Ventas

Ganancia Bruta

Gastos administrativos
Otras Ganancias (pérdidas)
Ingresos Financieros

Resultados por unidades de reajuste

Ganancia o pérdida antes impuesto

Gasto (ingreso)por impuesto a las ganancias

Ganancia (pérdida) de actividades después de impuestos

Amortizacion
Depreciacion
Ingresos Financieros

Resultados por unidades de reajuste

Flujo de Caja
Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion de las memorias de la empresa

Los valores de la amortizacion y la depreciacién se obtuvieron de las memorias de Azul
— Azul, especificamente en las notas donde se desglosa los costos de venta y gastos de
administracion.

Los costos de ventas mantienen un crecimiento de un 11,62% en promedio, los cuales

seran desglosados a continuacion:
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Tabla 5.15
Costos por Naturaleza de Azul — Azul S.A.

Costos por naturaleza

Border6 607.961
Remuneracion 3.411.013
Amortizacion pases 650.501

Costo de venta jugadores
Otros gastos de Operacion

costos de ventas, en promedio son un 17,53% del total, es el menor en comparacién con las
otras sociedades a estudiadas.

Los gastos de administracion mantienen un crecimiento del 11,13%. Cabe mencionar
que dentro de las memorias no se aprecia un desglose de estos gastos, pero si se encuentra el
valor de depreciacion de los activos de la empresa. La depreciacion mantiene un porcentaje de
participacion del 6,42% de los gastos de administracion.

5.4.5. Proyeccion

El método de proyeccion sera similar al ocupado en las otras sociedades, el primer afio
se ocuparan los crecimientos de los ingresos que ya fueron calculados al inicio del capitulo, a
este valor se le descontara los promedios porcentuales de las partidas del estado de resultado
obtenidos en el analisis vertical del mismo. A partir del segundo afio y hasta el Gltimo periodo
a estimar se tomara un promedio de los ultimos 4 afios de los ingresos y las partidas restantes
tendran el mismo célculo del primer afio.

La proyeccién de Azul — Azul arrojara datos negativos en el item ganancias (pérdida)
de actividades después de impuestos, debido a que actualmente presenta un promedio del 2,67%
de sus ingresos en pérdidas.

A continuacion se presenta la proyeccion realizada:
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Tabla 5.16
Proyeccion Azul — Azul S.A.

(no cabe la Tabla)
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Al agregar los montos de amortizaciones, depreciaciones, ingresos financieros y las
diferencias de cambio, el flujo de caja pasa a ser positivo. La perdidas de Azul — Azul son més
altas que cruzados pero a su vez son inferiores a Blanco y Negro, al igual que con las otras
sociedades esta pérdida es compensada por las amortizaciones. EI crecimiento promedio de los
flujos de caja es de 4,98% cifra elevada provocada por cambios en los ingresos de la sociedad.

Al obtener los flujos de caja de los proximos 10 periodos se requiere estimar un flujo
perpetuo, la ecuacion a ocupar se encuentra en el capitulo 2 y al aplicarla da un resultado de
$43.587.707.2109.

Por altimo, una vez obtenidos los flujos de caja futuros y el perpetuo es necesario
traerlos a valor presente ocupando la ecuacién del WAAC descrita en el capitulo 2, como

resultado de la operacion anterior obtenemos la siguiente informacion.

Valor Activos 27.604.779.879
Deuda Financiera 5.038.390.000
Patrimonio 22.566.389.879

~ N°Acciones 36.520.030
Precio Accion 31-12-2025 618
Precio Accion 31-12-2015 849
Valor Libro 31-12-2015 415,07

Actualmente las acciones de Azul — Azul se encuentran sobrevaloradas por el mercado
cotizandose a $849 cada una, siendo el valor libro de estas de $415, para el afio 2025 se estima
un crecimiento de este valor hasta los $618 por accidn, aumento que va de la mano con una alza
en los activos pero a su vez la deuda financiera se proyecta por debajo del promedio historico

de la empresa.
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CAPITULO 6
CONCLUSIONES
Desde el punto de vista econémico la mayoria de los clubes de futbol no son
autosuficientes operativamente, es decir los ingresos que generan son insuficientes para pagar
los costos y gastos operacionales en los que incurren, este hecho es provocado

fundamentalmente por el excesivo gasto de personal.

En algunos periodos los ingresos se ven sobrepasados por los costos de venta, valores
que se agravan cuando consideramos la cuota de amortizacion contable que representa la
depreciacion del activo del club. La cuota de amortizacion por la inversion realizada en el
fichaje de jugadores (activo intangible) debe amortizarse en un horizonte temporal, igual o

inferior a la duracion del contrato del jugador en el club.

La venta de jugadores es un item al que no se le puede dar una tasa de crecimiento
constante debido a su alta volatilidad y pueden presentar un crecimiento o un decrecimiento
que merme los resultados de las sociedades. Al realizar la investigacion se observod lo
experimentado con Azul — Azul, donde sus ingresos por este item aumentaron en un 435%,
después de un afio de éxitos deportivos. El crecimiento elevado o decrecimiento de este tipo de

beneficio puede ocasionar gque se caiga a una subvaloracién o una sobrevaloracién de estos.

Otro punto importante son las malas gestiones en la administracion de la cantera de estos
clubes, debido a que venden a sus “promesas” cuando todavia no llegan a su maximo
rendimiento y por consecuencia a un valor inferior al éptimo. Las sociedades invierten en la
captacién, mantencion, formacién y educacion de estos jovenes, por lo que la venta de estos a
temprana edad es un punto en que se puede mejorar. Actualmente los equipos logran obtener

beneficios al venderlos, pero estos ingresos pueden aumentar al retrasar la venta de estos.
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A nivel de las sociedades se pudo apreciar que Cruzados es la que presenta mayor
estabilidad en sus resultados financieros, esto se debe que el club ha mantenido un buen nivel
competitivo, pero sin conseguir resultados sobresalientes en estos periodos lo que hace pensar

que el valor de sus acciones tendera al alza en cuanto el club logre salir campedn.

Si comparamos las proyecciones realizadas se aprecia que Cruzados S.A es la que
obtienen mejores resultados en cuanto a crecimiento del valor de sus acciones y que esto va de

la mano con un alza en sus activos.

Por otro lado Azul — Azul es la sociedad que sufrié mayores variaciones en estos Ultimos
periodos debido a los buenos y malos resultados deportivos del club, eso si tuvo un periodo
dorado en los afios 2011-2012 en donde se elevo el precio de sus acciones por sobre el valor
libro. En cuanto a la proyeccion se aprecia a simple vista un descenso en el valor de accidn con
respecto al término del 2015, sin embargo esta disminucién es consecuencia de la
sobrevaloracidn de estas por el mercado, por lo tanto el precio resultante es comparable con el
valor libro, ademas si se comparan estos valores se puede apreciar que las acciones tendran un

aumento de valor para el afio 2025.

Por ultimo Blanco y Negro es la sociedad que presenta mayor pérdida en sus estados de
resultados, esta es ocasionada por los altos montos de las amortizaciones y depreciacion. El
club ha logrado cumplir su objetivo de ser campedn en algunos periodos pero estos triunfos no
se ven reflejados en su estado de resultado. En cuanto a la proyeccion Blanco y Negro presenta
los flujos de caja mas altos de las sociedad, pero su deuda fiscal que arrastra desde su quiebra
mas el bajo crecimiento de los flujos provocan que estos valores no se vean reflejados en el

precio de la accion y en el valor de la empresa.
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El precio es un valor intrinseco calculado a través de un proceso en donde se ha supuesto
una proyeccién sobre el futuro del club basado en su historia reciente, estos valores pueden
variar repentinamente, por ende se puede decir que en el método de flujos descontado no se ven
reflejadas las variaciones de estas empresas, por lo tanto se concluye que no es la mejor forma

de valorar este tipo de sociedades.
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ANEXO A: Balance Azul — Azul.

ANEXOS

Efectivo.

Otros activos
financieros.

Otros activos no
financieros.
Deudores
Comercialesy C x C
C x C a entidades
relacionadas
Inventarios

Activos por
impuestos corrientes
Activos para la venta

Otros activos
financieros no
corrientes

Otros activos no
financieros no
corrientes

Derechos por Cobrar
no Corrientes
Activos intangibles
distintos de plusvalia
neto

Propiedad, planta y
equipos neto
Activos por
Impuestos Diferidos

Activo no Corriente

Activo Corriente

6.630.890
0

51.329

751.184

7.500.810

1.296.374

11.612.545

433.611

506.088

13.848.618

1.403.296
0

70.940

2.105.076

0
0
666.865

4.246.177

264.765

1.247.221

12.017.037

3.690.367

941.543

18.160.933

675.260

0

1.815.570

5.664.649

0
0
920.973

427.653
9.504.105

260.140

1.198.302

12.194.544

3.614.997

1.735.714

19.003.697

5.132.083
0

94842

2.627.430

56.930
695
460.495

0
8.372.475

273.646

1.149.625

631.590

14.542.534

3.553.542

1.922.785

22.073.722

2.544.944
0

137.405

5.047.802

48.982
11.500
499.558

0
8.290.191

286515

1100705

13.175.400

3.408.468

3.213.531

21.184.619

160.523
0

173.921

5.497.867

45.566
35.884
650.078

30.500
6.594.339

310.373

1.051.785

11.923.956

3.435.518

2.905.629

19.627.261

700.823
0

185.337

3.445.432

59.491
10.909
580.330

43.722
5.026.044

332.936

1.002.856

10.916.296

3.435.931

5.309.885

20.997.904

Activo total

21.349.428

22.407.110

28.507.802

30.446.197

29.474.810

26.221.600

26.023.948
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Cuentas Por Pagar

Comerciales y Otras
Cuentas Por Pagar
Entidades
Relacionadas
Provisiones
Corrientes por
beneficios a los
empleados

Pasivos por
Impuestos corrientes
Otros Pasivos no
Financ Corrientes

Pasivo Corriente

1.087.880

47.209

1.135.089

1.859.182

18.691

14.214

1.892.087

6.704.080

142.959

173.594

7.020.633

3.824.450

998.106

108.501

412.404

5.343.461

3.261.636

37.312

127.206

442.079

3.868.233

3.500.207

186.725

383.467

4.070.399

4.448.454

126.169

327.499

4.902.122

Otras cuentas por
pagar, no corrientes

Otros pasivos no
Financieros

Otras Provisiones a
largo plazo

Pasivo por Impuestos
Diferidos

5.717.465

14.163

236.934

5.531.506

16.885

672.349

5.650.877

16.885

1.453.490

5.156.536

16.885

2.280.017

4.662.134

17.885

3.190.198

4.684.915

17.885

97.845

568.127

4.627.193

17.885

921.056

Pasivo no Corriente  5.968.562 6.220.740 7.121.252 7.453.438 7.870.217 4.800.645 6.134.261
Pasivo total 7.103.651 8.112.827 14.141.885 12.796.899 11.738.450 8.871.044 11.036.383
;::g;a; Emitidoy |15 67.003]12.687.003| 12.687.003 | 12.395.202 | 12.395.202 | 12.395.202 | 12.395.202
Primas de emision 2.974.773| 2.974.773| 2.974.773| 2.974.773| 2.974.773| 2.974.773| -1.967.284
Ganancias -1.074.606 | -1.026.100| -954.466| 1.987.522| 2.074584| 395.708| 2.974.773
Acumuladas

Otras reservas 341.393| -341.393| -341.393| 291.801| 291.801| 1.584.873| 1.584.873
Patrimonio atribuible

a los prop 14.245.777|14.294.283 | 14.365.917 | 17.649.298 | 17.736.360 | 17.350.556 | 14.987.564
controladora

Patrimonio
consolidado

Pasivo + patrimonio
neto

14.245.777

21.349.428

14.294.283

22.407.110

14.365.917

28.507.802

17.649.298

30.446.197

17.736.360

29.474.810

17.350.556

26.221.600

14.987.564

26.023.947

116




ANEXO B: Balance Blanco y Negro.

Efectivo

Otros activos
financieros corrientes
Deudores
Comerciales y CxC
CxC a entidades
relacionadas
Inventarios

Activos por
impuestos corrientes
Activo Corriente
Otros activos
financieros N C
Cuentas Por Cobrar
no corrientes
Activos intangibles
distintos de plusvalia
neto

Propiedad, planta y
equipos neto
Activos por
Impuestos Diferidos

Activo no Corriente

Activo total

2009
2.364.751

3.560.044

4.540.698

604.358
66.051

105.035
11.240.937

23.562.407

12.285.594

3.200.802

2010
787.089

2.412.897

2.269.104

33.025

229.148
5.731.263

949.879

494.698

22.136.315

12.285.594

4.411.397

2011
2.651.700

1.406.255

3.914.132

222.660
8.194.747

990.772

20.226.965

12.044.872

4.893.175

2012
572.736

1344123

2.971.400

32.740

234.397
5.155.396

1.714.850

18.758.731

12.055.780

6.170.411

2013
676.822

598.099

3.347.623

262.389
4.884.933

17.743.734

11.880.713

6.814.784

2014
686.311

94.007

3.951.623

476.773
5.208.714

18.586.744

11.777.484

10.017.589

2015
491.674

102.142

2.339.250

577.862
3.510.928

17.023.566

11.831.582

11.055.071

39.048.803‘40.277.883 38.155.784 38.699.772 36.439.231‘40.381.817 39.910.219

50.289.740  46.009.146 46.350.531 43.855.168 41.324.164 | 45.590.531

43.421.147
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2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Otros pasivos
financieros corrientes
C x P Comerciales y
Otras

C x P Entidades
Relacionadas

Otras Provisiones
Corrientes

Pasivos por
Impuestos corrientes
Otros Pasivos no
Financ Corrientes

Pasivo Corriente

99.998

1.463.305

201.834

145.263

3.500

1.913.900

99.998

1.081.222

128.369

118.267

1.427.856

1.384.839

113.513

151.334

1.649.686

1.270.150

124.924

92.234

1.487.308

1.633.287

172.045

113.040

1.918.372

2.006.475

266.900

710.305

2.983.680

2.221.326

445.072

571.135

314.894

3.552.427

Otros pasivos no
Financieros N C
Pasivos por
Impuestos Diferidos

10.294.795

3.799.846

9.763.418

4.283.650

10.034.966

4.375.088

10.036.454

4.890.356

12.663.637

4.675.813

13.646.256

6.319.186

13.291.911

5.961.977

Pasivo no Corriente |14.094.641 14.047.068 14.410.054 14.926.810 17.339.450 19.965.442‘19.253.888
Pasivo total 16.008.541 15474924 16.050.740 16.414.118 19.257.822 22.949.122 22.806.315
g:g;;a(') Emitidoy |18 377 907|18.377.927 | 18.377.927 | 18.377.927 | 18.377.927 | 18.377.927 | 18.377.927
Primas de emision | 3.369.619 | 3.369.619 | 3.369.619 | 3.369.619 | 3.369.619 | 3.369.619 | 3.369.619
Ganancias 6.525.669 | 2.785.039 | 2.673.729 | -120.141 |-3.486.733 | -2.334.010 | -4.152.094
Acumuladas

Otras reservas 17280 | 17280 | 17280 | 17280 | 17280 | 17.280

Patrimonio atribuible

a los prop 28.273.215 | 24.549.865 | 24.438.555 | 21.644.685 | 18.278.093 | 19.430.816 | 17.612.732
controladora

Participantes no 5.979.366 | 5.984.357 | 5.852.236 | 5.796.365 | 3.788.249 | 3.210.593 | 3.002.100

controladores
Patrimonio
consolidado

Pasivo + patrimonio
neto

34.252.581

50.261.122

30.534.222

46.009.146

30.290.791

46.350.531

27.441.050

43.855.168

22.066.342

41.324.164

22.641.409 | 20.614.832

45.590.531 43.421.147

118




ANEXO C: Balance Cruzados

Efectivo

Otros activos financieros
corrientes

Otros activos no
financieros, corrientes
Deudores Comerciales y
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a
entidades relacionadas
Inventarios

Activos por impuestos
corrientes

Activo Corriente

2010

121.331
859.529

300.663

5.981
2.247
37.376

1.327.127

2011
216.698

1.524.723

893.071

4.596
27.082

2.666.170

2012
45.926

1066166

791.283

1.914.929

2013
55.191

697.696

2.504.413

21.680
0

3.278.980

2014
116.142

1.437.280

1.326.620

1.874
28.318
16.184

2.926.418

PAONRS
202.578

1.619.671

18.834

2.353.643

30.787
18.988

4.244.501

Otros activos financieros
no corrientes

Activos intangibles
distintos de plusvalia neto
Propiedad, plantay
equipos neto

Activos por Impuestos
Diferidos

Activo no Corriente

Activo total

9.456.784

59.224

965.124

8.083.966

115.358

1.160.397

8.128.000

141.500

1.620.131

7.062.031

166.670

1.783.226

724056

7.197.386

185.212

1.984.884

255658

7.474.347

538.878

2.606.898

10.481.132‘ 9.359.721 9.889.631 9.011.927 10.091.538 10.875.781

11.808.259‘ 12.025.891 11.804.560 12.290.907 13.017.956 15.120.282
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Cuentas Por Pagar
Comerciales y Otras
Cuentas Por Pagar
Entidades Relacionadas
Otras Provisiones Corri
Pasivos por Impuestos
corrientes

Otros Pasivos no Financ
Corrientes

Pasivo Corriente

190.300

0
114.299
0

57.162

361.761

707.178

34.422
90.466
0

59.663

891.729

1.237.776

28.444
129.588
0

50.871

1.446.679

1.227.273

81.996
137.559
0

62.951

1.509.779

1.382.802

160.477
170.141
69.773

1.783.193

2.790.817

28.901
208.297
105.929

3.133.944

Otras cuentas por pagar,

no corrientes
Pasivos Financieros No
Corriente

Pasivo no Corriente

202631

202.631

204.401

204.401

177.754

177.754

Pasivo total

Capital Emitido y Pagado | 15.030.000 | 15.030.000 | 15.030.000 | 15.030.000 | 15.030.000 | 16.454.790
Primas de emisién 78820 78820 78820 78820  78.820 0
Ganancias Acumuladas -3.635.283| -3.978.925| -4.720.939 | -4.500.323 | -4.048.458 | -4.530.383
Otras reservas -30000| -30.000| -30.000| -30.000| -30.000| -115.823
Patrimonio atribuible alos |\ ) /3 ca7111 099,805 | 10.357.881 | 10.578.497 | 11.030.362 | 11.808.584

prop controladora
Patrimonio consolidado

11.443.537 ‘ 11.099.895

10.357.881

10.578.497

11.030.362

11.808.584

Pasivo + patrimonio neto

11.808.259 ‘ 12.025.891

11.804.560

12.290.907

13.017.956

15.120.282
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