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ANALISIS RAZONADO

ASPECTOS RELEVANTES DEL EJERCICIO 2013

e Empresas Socovesa S.A. a septiembre del 2013, registré un aumento de los Ingresos
Ordinarios en un 2,6% respecto a igual periodo del afio anterior, y una disminucion de los
Costos de Venta en un 6,0%, lo que se tradujo en un aumento de la Ganancia Bruta en un
61,7%.

e Las pérdidas de la Compafia disminuyeron un 34,5% respecto a septiembre de 2012,
alcanzando los (M$ 4.252.787).

e EI EBITDA a septiembre de 2013 llegd a los MM$ 15.379, equivalente a 11 veces la cifra
registrada en septiembre de 2012.

e En el Area Inmobiliaria, los cierres de negocio de viviendas nuevas y oficinas, medidos en
UF, aumentaron un 5,1% respecto a igual periodo del afo anterior. A su vez, el precio
promedio aument6 un 7,9%, reflejando el buen desempefio que mantiene la Compafnia en
los distintos segmentos socioeconémicos. La continua mejora de los indicadores de
empleo y la positiva evolucion de los salarios reales ha dado estabilidad al mercado y ha
permitido que los volimenes de promesas de este afio se mantengan en promedio, sobre
MUF 1.000 mensual, reflejando un buen nivel de actividad para la Compaiia.

e La facturacién del Area Inmobiliaria de la Compafia a septiembre del 2013 fue un 27,6%
mayor que la facturacién del afo 2012, principalmente por el aumento de los ingresos
registrados por Socovesa Santiago, Socovesa Sur y Socovesa Desarrollos Comerciales.

e El saldo vendido por facturar total a septiembre de 2013, alcanzé los MUF 14.665. De este
monto, MUF 6.862 debiera facturarse el Ultimo trimestre de este afio, quedando MUF 7.804
para los afios 2014 y 2015.

Factura(_:lon o Facturacion Ao 2013
comprometida Ano % a la Fecha
2013 Presupuesto

Facturacion Real a Vendido por facturar

Septiembre 2013 para el afo 2013

Socovesa Santiago MUF 2,337 MUF 2,796 MUF 5,134 MUF 4,000 128%
Socovesa Sur MUF 2,157 MUF 1,192 MUF 3,350 MUF 3,800 88%
Almagro MUF 1,700 MUF 2,484 MUF 4,184 MUF 4,600 91%
Pilares MUF 271 MUF 388 MUF 659 MUF 640 103%
SDC MUF 288 MUF 0 MUF 288 MUF 290 99%
TOTAL MUF 6,753 MUF 6,862 MUF 13,615 MUF 13,330 102%

*La facturacion comprometida del afo esta sujeta a desistimientos.
Nota: Cifras de Facturacion incluyen venta de viviendas nuevas, venta de terrenos y otros ingresos operacionales

e El Area Inmobiliaria registré un menor margen bruto como porcentaje de la escrituracion;
éste baja de 24,7% en septiembre del 2012 a 21,7% en igual periodo del 2013. Al igual que
en los trimestres anteriores, esto es consecuencia del mix de proyectos escriturados y de
una menor participacion de proyectos de Almagro, filial que presenta los margenes mas
altos del grupo y cuyas principales recepciones municipales estan proyectadas que ocurran
durante el cuarto trimestre. Si bien durante el afio se ha observado una presién en costos,
especialmente de mano de obra, la Compafia se ha enfocado en contrarrestar el alza con
un aumento en los precios de sus viviendas, lo que junto al reconocimiento de la
facturacién presupuestada, permite estimar que los margenes estaran cercanos a los
niveles presupuestados.
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e Tal como los afios anteriores, la facturacibn en Empresas Socovesa, y por tanto el
reconocimiento de las utilidades, se concentra en el Gltimo trimestre. Esta estacionalidad,
propia del sector, implica iniciar el afio con bajos resultados que se revierten a medida que
transcurre el afo. Lo anterior queda de manifiesto en el comportamiento de la facturacion
trimestral de los Ultimos afios expuesta en el siguiente grafico, en el que se compara la
facturacion real de los Ultimos afios con la facturacién presupuestada para el afio 2013.
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e Al cierre de los estados financieros de septiembre 2013, el area inmobiliaria mantenia a la
venta 107 proyectos, 47 proyectos de casas y 60 proyectos de edificios de departamentos.

e El Area de Ingenieria y Construccién (I&C) registré a septiembre una caida en los Ingresos
de explotacién equivalente a un 75,7%, en linea con lo esperado y con la estrategia que ha
implementado la Comparia en los ultimos anos. Se ha hecho realidad el plan anunciado de
reducir la operacion de esta area de negocio, minimizando la exposicién en el segmento de
obras civiles - que explica gran parte de los bajos resultados de esta unidad de negocio - y
concentrandose en una operacién de nicho en el segmento de montaje industrial. Al cierre
de septiembre, Socoicsa, a través de sus areas de Construccion y Montajes, tiene
generado un backlog de contratos por MUF 361 aproximadamente, lo que corresponde a
un 31,3% del que tenia a septiembre del 2012. Esta baja en el backlog se refleja en la
disminucién del numero de obras y del personal de esta area de negocio.

Si bien en el area de 1&C los margenes brutos siguen deprimidos, pasando de -25,1% en
septiembre del 2012 a -8,9% en septiembre del 2013, las pérdidas en términos absolutos
disminuyen fuertemente desde (M$9.983.313) en septiembre del 2012 a (M$861.484) en
septiembre del 2013.

1. UNIDADES DE NEGOCIOS Y ANALISIS DE EMPRESAS SOCOVESA

Empresas Socovesa es una comparia inmobiliaria y constructora integrada verticalmente, cuya
cadena de valor abarca desde la decisién de llevar a cabo un proyecto hasta el servicio de
postventa. La empresa realiza sus actividades en dos areas de negocio: desarrollo inmobiliario e
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ingenieria y construccién. Sus actividades las realiza a través de sus distintas filiales, lo que le ha
permitido mantenerse cerca de los clientes, logrando interpretar y atender de mejor manera las
necesidades de éstos, y al mismo tiempo, potenciar las sinergias entre los distintos negocios
mejorando el control de costos, los margenes operacionales, y haciendo un uso eficiente del capital
invertido por segmento de negocio.

A través de esta estructura, Empresas Socovesa ha logrado generar una sélida presencia a lo
largo del pais en su principal area de negocio, el desarrollo inmobiliario.
Area Inmobiliaria
Las cinco filiales que integran esta area de negocio son:
Socovesa Santiago: Formada por Inmobiliaria Socovesa Santiago S.A. y filiales.

Abarca todos los proyectos inmobiliarios, principalmente casas, ubicados entre las regiones IV y
VI, incluyendo la Regién Metropolitana.

Socovesa Sur: Integrada por Inmobiliaria Socovesa Sur S.A. y sus respectivas filiales, las
cuales buscan desarrollar proyectos inmobiliarios ubicados desde la region VIl hacia el sur.

Almagro: Almagro S.A. y filiales, busca desarrollar proyectos de departamentos en la Region
Metropolitana. Participa también en otras ciudades del pais como Antofagasta, Concepcion y
Vifa del Mar.

Pilares: Inmobiliaria Socovesa V.S. busca satisfacer las necesidades del segmento de viviendas
en altura de la Region Metropolitana en un rango de precio que actualmente esta entre UF
1.000 a UF 2.500 por departamento.

Socovesa Desarrollos Comerciales: Filial creada durante el segundo semestre del ano 2010,
que aborda el desarrollo del segmento de oficinas.

En esta &rea, cada filial tiene una empresa constructora, excepto V.S. y Socovesa Desarrollos
Comerciales, inmobiliarias que construyen contratandoles servicios a otras filiales del grupo o a
terceros. La escala de operacion de Empresas Socovesa permite la implementacion de proyectos
de gran envergadura, incorporando, ademas de viviendas, centros comerciales, colegios, areas
verdes y todo el equipamiento necesario para hacer de sus proyectos barrios integrales.

PROMESAS O CIERRES DE NEGOCIO POR FILIAL A SEPTIEMBRE DEL 2013

Promesas MUF Precio Promedio (UF) Unidades

sep-13 sep-12 % 13/12 sep-13 sep-12 % 13/12 sep-13 sep-12 % 13/12
Socovesa Santiago 3,126 3,503 -10.8% 2,334 2,475 -5.7% 1,339 1,415 -5.4%
Socovesa Sur 2,509 2,559 -1.9% 2,130 2,047 4.0% 1,178 1,250 -5.8%
Almagro 4,621 4,268 8.3% 5,541 4,460 24.2% 834 957 -12.9%
Pilares 595 404 47.4% 1,777 1,295 37.3% 335 312 7.4%
Sub Total Filiales 10,851 10,734 11% 294 2,728 7.9% 3686 3,934  -6.3%
Inmobiliarias
SDC 740 293 152.6% 1 1 0.0%
Total Desarrollo Inmobiliario 11,591 11,027 5.1% 3,687 3,935 -6.3%)|
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El negocio inmobiliario de Empresas Socovesa a septiembre del 2013 alcanzé promesas por MUF
11.591 (s6lo considera la venta de viviendas nuevas y oficinas), lo que signific6 un aumento de
5,1% comparado con igual periodo del afno 2012. Este aumento es reflejo de las buenas
condiciones de empleo, del adecuado acceso al financiamiento hipotecario y del acceso a
subsidios habitacionales que presenta el mercado inmobiliario en gran parte de Chile. Cabe
destacar que a septiembre los cierres de negocio logrados este afio superan los del afo 2012, el
que representé un record en ventas del area inmobiliaria de Empresas Socovesa.

El precio promedio de las ventas ha aumentado un 7,9% entre ambos afios, siendo las unidades
vendidas un 6,3% menor a las del afio 2012, lo que refleja el aumento de precio que han
evidenciado las propiedades, especialmente las destinadas a los segmentos socioeconémicos mas
altos. Asimismo, la Compania ha sido capaz de inducir mayor valor al precio de sus productos
inmobiliarios, cristalizando el buen manejo de toda la cadena de valor del desarrollo inmobiliario, 1o
que es central dentro de la estrategia de Crecimiento con Rentabilidad que se esta implementando
desde el afio 2010.

Como reflejo de lo anterior, destaca el aumento en un 47,4 % de las promesas obtenidas por la
filial V.S. (Pilares), lo que se debe en parte importante a la reactivacién de los segmentos
socioeconomicos medios bajos, los que estan presentando condiciones de demanda favorables.

Almagro por su parte, presenta cierres de negocio un 8,3% mayor a los del 2012, con un alza en el
precio promedio de 24,2%, dando cuenta de la estrategia implementada por la filial para defender
los margenes de los proyectos producto del alza en los costos de construccion que ha
experimentado la industria inmobiliaria. Las buenas perspectivas para los afios venideros se
sustentan en un stock de promesas por facturar que a septiembre de 2013 alcanza los MUF 7.862,
de los cuales el 68% tiene fecha de escrituracién entre el 2014 y 2015.

La filial Socovesa Sur muestra una leve baja en sus cierres de negocio, producto de un aumento
en el precio promedio de las unidades vendidas y de mercados que se han ralentizado en sus
ventas en comparacion con el afio pasado.

A su vez, Socovesa Santiago mostré una baja en sus cierres de negocio de un 10,8%,
principalmente por mayor competencia en el mercado de viviendas de Colina, lo que produjo una
disminucién de las promesas del segmento medio-alto, y por una menor cantidad de ventas de
proyectos con subsidios producto del aumento de precios que realizd la filial en todos sus
proyectos en pro de mantener la rentabilidad de éstos.

Finalmente, Socovesa Desarrollos Comerciales mantiene vigente la promesa de compraventa del
Edificio Guernica a Metlife, por un monto total de MUF 740. El grado de avance de este proyecto a
septiembre de 2013 era de 15%.
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MONTOS Y UNIDADES FACTURADAS

sep-13 sep-12
Inmueble Tramo de Precio Lz Unidades GE] Unidades
facturado en facturado en
facturadas facturadas
M$ M$

Casas Hasta UF 1,000 9,407,638 434 3,688,724 178
UF 1,001 a UF 2,000 22,254,476 678 14,237,002 442
UF 2,001 a UF 4,000 39,664,153 624 16,602,756 251
UF 4,001 a UF 6,000 6,763,768 60 10,864,796 105
UF 6,001 a UF 9,000 5,622,333 32 8,209,381 50
Mas de UF 9,000 4,958,331 14 2,913,534 9

Departamentos Hasta UF 1,000 452,810 6 2,101,176 71
UF 1,001 a UF 2,000 11,516,556 335 7,119,108 217
UF 2,001 a UF 4,000 13,282,173 194 15,910,981 263
UF 4,001 a UF 6,000 13,548,692 121 19,893,460 186
UF 6,001 a UF 9,000 7,919,856 49 3,947,064 26
Mas de UF 9,000 5,525,595 17 5,543,710 17

Oficinas Hasta UF 1,000
UF 1,001 a UF 2,000 250,581 6
UF 2,001 a UF 4,000 616,168 8
UF 4,001 a UF 6,000
UF 6,001 a UF 9,000 361,490 2
Mas de UF 9,000 6,659,802 1

Otros Terrenos 5,389,114 - 6,100,742 -

Total 152,965,297 2,565 | 118,360,673 1,831

Incluye soélo venta de inmuebles nuevos

Cabe destacar la diferencia entre el monto facturado por venta de viviendas nuevas y terrenos del
area inmobiliaria durante el 2013 -correspondiente a MUF 6.624- y el monto de cierres de negocio
del mismo periodo, correspondiente a MUF 11.591. Este alto nivel de cierres de negocio que
supera la facturacion, fenomeno que vimos durante todo el 2012, nos permite dejar un avance
relevante de ventas comprometidas para el resto de este afio y los afos sucesivos.

SALDO VENDIDO POR FACTURAR TOTAL

ANO ESTIMADO DE FACTURACION

A Seggf;‘bre Afio 2013 Afio 2014 Afio 2015
Socovesa Santiago MUF 3,476 MUF 2,796 MUF 680 MUF 0
Socowvesa Sur MUF 2,024 MUF 1,192 MUF 832 MUF 0
Almagro MUF 7,862 MUF 2,484 MUF 3,521 MUF 1,857
Pilares MUF 562 MUF 388 MUF 161 MUF 13
Desarrollos Comerciales MUF 740 MUF 0 MUF 740 MUF 0
TOTAL MUF 14,665 MUF 6,862 MUF 5,934 MUF 1,870

El desempefio del segmento inmobiliario ha permitido que el stock de viviendas terminadas
disponible para la venta haya disminuido, lo que es destacable si se toma en cuenta el importante
aumento de las obras en ejecucion respecto al afo anterior (20,9% respecto a septiembre de
2012).
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El cuadro que se presenta a continuacién, muestra las viviendas terminadas que estaban
disponibles a la venta al 30 de septiembre de cada periodo, valorizado a su valor comercial
estimado. Asimismo, el cuadro presenta en la columna de stock potencial, las unidades que seran
terminadas y estaran disponibles a la venta durante los préximos 12 meses. El stock potencial no
resta las ventas de los préximos 12 meses.

A Septiembre 2013 A Septiembre 2012

. . . Stock potencial Unldades_stock . . .

Stock disponible Unidades stock . . potencial Stock disponible Unidades stock

el e en M$ disponible G [N proximos 12 en M$ disponible
mesesen M$ *
meses

Casas 36,473,297 185,116,661 2,953 42,735,940
Departamentos 56,712,473 633 234,270,804 2,675 18,378,278 473
Oficinas - - 8,312,771 1 - -
Otros - - - - - -
Total 93,185,771 1,379 427,700,235 5,629 61,114,218 1,427

* Oferta Potencial corresponde a viviendas terminadas e incluye las recepciones de los proximos 12 meses. No incorpora las ventas de los préximos 12 meses.

Si comparamos la oferta de la Compania entre septiembre 2012 y septiembre 2013, ésta ha
aumentado un 12.6%, alcanzando las MUF 18.130, lo que se traduce en 14.6 meses para agotar la
oferta (calculado con el promedio movil de las ventas de los Ultimos 3 meses). Lo anterior se
compara con los 15 meses reportados por la CChC para el mercado del Gran Santiago.

Meses para agotar
stock

(UF Oferta/UF
vendidas Prom. 3M)

Meses para Meses para
agotar stock a agotar stock a
Septiembre Septiembre
2013 2012

Casas 13.72 9.43
Departamentos 15.26 12.63
Oficinas - -
Otros - -
Total 14.59 11.08

Estas cifras consideran las UF disponibles a la venta al 30 de septiembre de cada afio (viviendas terminadas y en construccion) y el promedio mensual mévil de las
promesas en UF realizadas en los Ultimos tres meses en cuestion.

Si consideramos que tenemos MM$ 330.917 en propiedades vendidas sin facturar (viviendas que
estan promesadas), y que sélo contamos con MM$93.185 en propiedades ya terminadas a la
venta, podemos concluir que un alto porcentaje de nuestros proyectos estd actualmente en

construccion, tal como lo refleja el cuadro siguiente:

Backlog (saldos
por ejecutar de
obras ya iniciadas)

A Septiembre
2013

Miles de $

A Septiembre
2012

Miles de $

Casas 37,111,101 56,579,593
Departamentos 86,703,711 93,755,486
Oficinas 30,918,761 33,610,323
Otros - -

Total 154,733,573 183,945,401

Nota: este cuadro muestra el saldo por invertir de las obras que estaban en construccién al 30 de septiembre de cada periodo.
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De las UF promesadas durante el 2013, aproximadamente un 43% corresponde a casas, 51% a
departamentos y 6% a oficinas. Es destacable que la tasa de desistimientos total aumenté
levemente, de 6,04% en septiembre de 2012 a 6,99% en septiembre de 2013. Sin embargo, a
juicio de la administracion, sigue siendo una tasa de desistimientos normal. Cabe destacar que
mensualmente la Compafia informa sus promesas netas de desistimientos, por lo que los cierres
de negocios informados al mercado, ya incorporan las tasas de desistimientos antes sefaladas.

Monto . LD e Unidades de Monto . LI e Unidades de
Unidades promesas Unidades promesas
Inmuebles promesado en romesad desistid n promesas promesado en romesadas  desistidas en promesas
M$ pIomesaca sy ces M;se desistidas M$ P e desistidas
Casas 124,091,015 2,483 13,532,535 130,113,039 11,581,822
Departamentos 146,565,531 1,657 6,571,211 125 127,201,842 1,694 4,438,667 78
Oficinas 17,087,362 1 - - 6,911,574 5 - -
Otros - - - - 899,124 2 - -
Total 287,743,908 4,141 20,103,746 454 265,125,579 4,276 16,020,489 341
Total - - 6.99%) - - 6.04%)

Este buen desempefio del segmento inmobiliario también se ve reflejado en la cantidad de metros
cuadrados en permisos de edificacion ya aprobados por las respectivas municipalidades, pero aun
no iniciados. El hecho de contar con proyectos ya aprobados entrega seguridad de poder dar
continuidad al giro inmobiliario.

Permisos en metros A Septiembre A Septiembre
cuadrados 2013 2012
Casas 44.463 9.720
Departamentos 56.276 86.668
Oficinas - 39.922
Otros - -
Total 100.739 136.310

Los indicadores de meses para agotar stock y velocidad de venta conforme a lo requerido por la
Superintendencia de Valores y Seguros son:

Meses para agotar [ CECENETE] Meses para x::::'dad s Velocidad de Velocidad de

stock agotar stock a agotar stock a (Ventas venta a venta a

(Unid Stock/Unid Septiembre Septiembre M$/Stock Septiembre Septiembre

vendidas) 2013 2012 ) 2013 2012
disp.M$)

Casas 7.63 Casas

Departamentos 6.17 6.04 Departamentos 0.15 0.32

Oficinas - Oficinas na

Otros Otros

Total 4.53 6.96 Total 0.20 0.22

Cifras consideran promedio mévil mensual de los Ultimos 3 meses para las unidades e ingresos facturados.

Al considerar el indicador “Meses para agotar stock”, las cifras mostradas se calculan dividiendo las
unidades terminadas totales disponibles para la venta al 30 de septiembre de cada afo y las
unidades facturadas expresadas como promedio mévil mensual de los Ultimos tres meses.
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Especificamente, el célculo para el afo 2013 y 2012 considera los siguientes datos:

Unidades Unidades
Inmueble Stock facturadas Stock facturadas
(Unidades) (Prom. (Unidades) (Prom.
Movil) Mavil)
Casas 954
Departamentos 633 103 473 78
Oficinas - - 2
Otros - -
TOTAL 1,379 305 1,427 205

Las cifras presentadas en dichos cuadros muestran que los meses para agotar stock de las casas
disminuyeron entre el afio 2012 y el 2013, producto de un aumento de las unidades facturadas
durante el periodo frente a una disminucién de las unidades disponibles. Por su parte, los meses
para agotar stock de departamentos aumentaron levemente, ya que las unidades facturadas
aumentaron practicamente en la misma proporcion que las unidades disponibles.

Para el caso del indicador de la “Velocidad de venta”, las cifras mostradas se calculan dividiendo la
facturacion expresada como promedio movil mensual de los Ultimos tres meses y las viviendas
terminadas expresadas a valor comercial, disponible al 30 de septiembre de cada afo.

Las cifras usadas para calcular estos indicadores (expresadas en M$) son:

sep-13 sep-12

M$ M$
Inmueble Facturacion Stock Facturacion Stock
(Prom movil disponible M$ (Prom movil disponible M$
3M) 3M)

Casas 9,964,032 36,473,297 7,533,955 42,735,940
Departamentos 8,760,359 56,712,473 5,964,892 18,378,278
Oficinas - 102,289 -
Otros - -
TOTAL 18,724,391 93,185,771 13,601,137 61,114,218

Para las casas, el indice aumenta dado que el stock de viviendas terminadas disponible para la
venta es menor ano contra afo, en cambio existe un fuerte aumento de la facturacion promedio
mensual de los Ultimos 3 meses. En el caso de departamentos, el indicador cae fuertemente
porque se observa una fuerte alza del stock disponible (209%), frente a un aumento de 47% en la
facturacién promedio mensual de los ultimos 3 meses.

Respecto a la situacién de estos indices en el mercado de oficinas, al 30 de septiembre de 2013 la
filial de SDC facturé el edificio Ombu; sin embargo, no existe stock de oficinas terminadas
disponibles para la venta ni unidades de oficinas en stock; por lo tanto, el célculo de los indices
para esta filial no aplica.

Es relevante considerar que esta forma de calcular los meses para agotar stock y las velocidades
de venta, no se ajustan a la manera en que la industria lo hace, ya que esta Ultima considera las
unidades y montos promesados y no los facturados, por lo que las cifras antes expuestas, no



Rut: - 94.840.000-6
-01-01-2013 al 30-09-2013 EMPRESAS I

Periodo
Tipo de Moneda : Miles de Pesos SOCOVESA

Tipo de Balance : Consolidado

pueden ser comparadas con los indicadores de la CChC o Collect o cualquier otra fuente que esté
referida a la industria y que use las promesas como indicador de ventas.

Area Ingenieria y Construccion

Socoicsa: Socovesa Ingenieria y Construcciones S.A., es una filial creada con el fin de proveer
servicios en el area de negocio de ingenieria y construccion. En esta area, la Compania habia
centrado su foco de negocio en la construccion de obras civiles para mandantes externos, tanto
publicos como privados. Es asi como Socoicsa ha ejecutado proyectos habitacionales, oficinas,
infraestructura educacional y hospitalaria, entre otros. Socoicsa posee dos filiales: Socoicsa
Construccion S.A. y Socoicsa Montajes S.A., ambas apoyadas por una Gerencia de Ingenieria,
Estudios y Proyectos EPC.

Al cierre de septiembre de 2013, Socoicsa, a través de sus areas de Construccion y Montajes,
tiene generado un backlog de contratos por M$ 8.333.954, el que es un 31,3% del backlog que
existia a septiembre del 2012. Considerando los resultados obtenidos, la Compania ha decidido
minimizar su participacion en el area de Construccion - lo cual ya se refleja en la disminucién de los
proyectos en ejecucion y en la baja en el backlog que presenta a septiembre del afio 2013 - y ser
un actor de nicho en el area de montaje industrial.

Septiembre 2013 Septiembre 2012

Backlog de proyectos

terminados en plazo Backlog Total

superior a 12 meses (M$)
(M$)

Backlog de proyectos
Areas de negocio terminados dentro de
12 meses (M$)

Montaje Industrial 4,746,872 0 4,746,872 9,020,070
Edificacion y Obras Civiles 2,510,957 1,076,124 3,587,082 17,608,528
Otras Especialidades 0 0 0 0
Proyectos Internacionales 0 0 0 0
Total 7,257,830 1,076,124 8,333,954 26,628,598
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2. ANALISIS FINANCIERO EMPRESAS SOCOVESA

a. BALANCE

Estados Consolidados de Situacion Financiera

Cifras en miles de pesos 30-09-2013 31-12-2012

Activos Corrientes 578,574,518 547,695,136
Activos No Corrientes 245,531,937 232,475,153
Total Activos 824,106,455 780,170,289
Pasivos Corrientes 585,534,354 510,343,956
Pasivos No Corrientes 11,931,534 37,654,284
Patrimonio Neto Controladora 223,005,051 227,365,153
Participaciones Minoritarias 3,635,516 4,806,896
Total Pasivos y Patrimonio 824,106,455 780,170,289

Sin considerar las cuentas de patrimonio, el Balance de la Compafia es explicado
principalmente por tres cuentas de activos (“Inventarios”, “Propiedades de Inversion” y
“Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar”) y una cuenta de pasivos (“Pasivos
Financieros Corrientes”), por lo tanto, es fundamental entender cémo se movieron estas
cuentas durante el periodo en cuestidn, para poder entender los estados financieros de
Empresas Socovesa.

El total de la cuenta Inventarios equivale a MUF 19.788. La parte del Inventario inmobiliario
que estara potencialmente a la venta — equivalente a MUF 16.782 valorizado a costo —
corresponde a las viviendas terminadas y las obras en ejecucién. A septiembre de 2013, la
composicién de este inventario a la venta es muy favorable, puesto que las viviendas
terminadas disminuyeron levemente comparadas con diciembre de 2012, mientras que las
obras en ejecucion aumentan en 53,3%.

31-12-2012
Consolidado Consolidado
M$ M$

30-09-2013

Composicién de Inventario

A 13/12

3

Terrenos 64,907,162| 72,653,253 -10.7%
Viviendas terminadas 71,750,085 72,674,382 -1.3%
Viviendas recibidas en parte de pago 2,486,459 2,666,345 -6.7%
Otros inventarios 1,518,053 1,509,307 0.6%
Obras en ejecucion 309,064,840| 201,583,515 53.3%
Inventarios de materiales 7,186,990 5,911,763 21.6%
Total 456,913,589 356,998,565 28.0%

Para entender el banco de terrenos de la Compania, se debe consolidar la cuenta de
Terrenos que esta registrada en la cuenta “Inventarios” con lo contabilizado en la cuenta de
“Propiedades de Inversion”. Este reordenamiento de cuentas se muestra en la tabla
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adjunta, “Composicion de Terrenos”, la cual muestra que el total de los terrenos de la
Compania (considerando las urbanizaciones) practicamente se mantiene inalterado entre
un periodo y otro. La baja en “Terrenos Inventario” y el alza en “Urbanizaciones” refleja la
mayor actividad inmobiliaria, lo que genera una mayor rotacién de los activos una vez que
las promesas registradas durante el periodo, se conviertan en escrituras. Lo anterior se
debiera traducir en mejores indicadores de rotacién de la Compaiia y por tanto, mejores
rentabilidades.

Composicion Terrenos

30-09-2013

Consolidado

M$

31-12-2012

Consolidado

M3

A 13/12

3

Terrenos Inventario 64,907,162 72,653,253 -10.7%
Terrenos prop. de inversién 94,053,588 87,231,029 7.8%
Urbanizaciones 41,498,476 37,371,235 11.0%
Bienes inmuebles 2,127,683 4,273,883 -50.2%
Total 202,586,909| 201,529,400 0.5%

e En cuanto a los “Deudores comerciales y otras CxC”, existe una baja producto del cobro de
mutuos, subsidios, libretas de ahorro, etc. correspondientes a la venta de viviendas y de
terrenos del segmento inmobiliario que se concentrd fuertemente en el ultimo trimestre del
ano 2012. Es relevante recordar que, de acuerdo a la normativa vigente, es en esta cuenta
donde quedan registradas las obras en ejecucién del area de 1&C.

e lLos Pasivos Totales aumentan producto principalmente de un aumento de los pasivos
financieros, los que tienen su contrapartida en las cuentas de activos “Inventarios” y
“Deudores Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar”, las cuales responden al nivel de
actividad que tenga la Compania. Es decir, cada vez que se enfrenta un ciclo expansivo,
se debiera esperar que la deuda aumente y en el caso contrario, si las obras en ejecucion
disminuyen, el nivel de deuda requerido por la Sociedad, también debiera disminuir. Se
observa un aumento de los Pasivos Corrientes y una baja de los No Corrientes, el que se
explica principalmente por transferencias en la cuenta “Pasivos Financieros” La
disminucién de “Otras cuentas por pagar no corrientes” reconoce que las deudas con los
vendedores de dos sitios, fueron traspasadas a los Pasivos Corrientes.
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b. ESTADO DE RESULTADO

Detalle Estado de Resultado Consolidado

Cifras en miles de pesos 30-09-2013 30-09-2012 % 13/12

Ingresos Ordinarios 168,351,820 164,115,796 2.6%
Filiales Inmobiliarias 158,687,701 124,393,992 27.6%
Filiales Ingenieriay Construccién 9,664,119 39,721,804 (75.7%)

Costo de Ventas (134,718,518) (143,313,670) (6.0%)
Filiales Inmobiliarias (124,192,915) (93,608,553) 32.7%
Filiales Ingenieriay Construccién (10,525,603) (49,705,117) (78.8%)

Ganancia Bruta 33,633,302 20,802,126 61.7%

Gastos de Administracion (25,836,367) (24,093,849) 7.2%

EBITDA' 15,378,585 1,341,580 1,046.3%

Ganancia atribuible a Propietarios (4,252,787) (6,493,357) (34.5%)

e Los Ingresos Ordinarios de la Compafia alcanzaron a septiembre de 2013 un total de
M$168.351.820, lo que corresponde a un alza del 2,6% con respecto a septiembre del afio
2012. Los ingresos inmobiliarios son un 27,6% mayor a los del mismo periodo del afio
anterior. Los ingresos de las filiales de Obras Civiles y Montaje muestran una caida de un
75,7%, la que est4 en linea con lo esperado y con la decisidn del Directorio de disminuir el
nivel de operacion de esta area de negocio.

e Los Costos de Ventas en términos porcentuales son un 32,7% superiores para las filiales
Inmobiliarias respecto a los de septiembre del afio 2012 y un 78,8% inferiores para las
filiales de Ingenieria y Construccion.

e En el consolidado, lo anterior signific6 un aumento de un 61.7% de la Ganancia Bruta,
pasando de un margen bruto del 12.7% en septiembre de 2012 a 20% en septiembre de
2013

e En el Area Inmobiliaria la Ganancia Bruta como porcentaje de las ventas disminuye desde
un 24,7% en septiembre del 2012 hasta un 21,7% en septiembre del 2013, producto del
mix de proyectos escriturados; comparativamente con el afio pasado, el peso de Almagro
en la facturaciéon disminuyé considerablemente dando paso a que los proyectos de
Socovesa Sur y Socovesa Santiago tomaran més relevancia en las cifras presentadas. Si
bien durante el afio se ha observado una presion en costos, especialmente de mano de
obra, la Compania se ha enfocado en palear el alza con un aumento en los precios de sus
viviendas, lo que junto al reconocimiento de la facturacion presupuestada para el ultimo
trimestre, permite estimar que los margenes terminaran en lo presupuestado.

e Si bien en el area de I&C los margenes siguen deprimidos, pasando de -25,1% a
septiembre del 2012 a -8,9% que presenta a septiembre del 2013, las perdidas en términos
absolutos caen fuertemente, disminuyendo desde (M$ 9.983.313) a septiembre del 2012

! EBITDA: Ganancia Bruta - Gastos de Administraciéon + Depreciaciéon + Amortizacién de Intangibles + Gasto Financiero en
Costo de Venta
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hasta (M$ 861.484) a septiembre del 2013. Esta baja es el resultado de la decisién del
Directorio de cerrar el area de Ingenieria y Construccién y mantener sé6lo el negocio de
Montajes.

e El aumento en los Gastos de Administracion en un 7,2%, se explica en parte por el
aumento de los “Gastos en mantencion de stock” producto de las mayores viviendas
terminadas respecto a septiembre del 2012 (52.7%), por el aumento de las
“Remuneraciones de administracion” y por el aumento en las “Contribuciones de terrenos”.
Sin embargo, es destacable que como porcentaje de los ingresos, los GAV inmobiliarios
alcanzan el 14.9%, mostrando una disminuciéon de 2.4 puntos porcentuales respecto al
mismo periodo del afio 2012.

Resumen Estado de Resultado Consolidado

Cifras en miles de pesos 30-09-2013 30-09-2012 Va: 'sa/f';"

EBITDA 15,378,585 1,341,580 14,037,005
Costos financieros (13,090,384) (10,893,759) (2,196,625)
Resultados por unidades de reajuste 265,541 333,419 (67,878)
Ganancia atribuible a Propietarios (4,252,787) (6,493,357) 2,240,570

e Al revisar un resumen de las principales partidas que explican las menores pérdidas a
septiembre del afio 2013, se ve que la variacion viene dada por el lado de las cuentas
operacionales, pues tanto los gastos de administracion como el gasto financiero en
resultado son mayores al del afo anterior.

GASTO FINANCIERO

INMOBILIARIO ING. Y CONSTRUCCION CONSOLIDADO

sep-13 sep-12 sep-13 sep-12 sep-13 sep-12
Costos Financieros en Resultado (a) (11,791,792) (9,124,426) (1,298,592) (1,769,333) (13,090,384) (10,893,759)
Costos Financieros Activados (b) (10,220,690) (8,097,099) (10,220,690) (8,097,099)
Costos Financieros Totales (a) + (b) (22,012,482)  (17,221,525) (1,298,592) (1,769,333) (23,311,074)  (18,990,858)
Costo Financiero en Costo de Venta (6,203,884) (3,005,976) - (6,203,884) (3,005,976)
EBITDA 18,281,573 13,696,405 (2,902,988) (12,354,825) 15,378,585 1,341,580
% de Activacion (b) / (a) +(b) 46.4% 47.0% 0.0% 0.0% 43.8% 42.6%
Cobertura Gto. Financiero (EBITDA / 0.83x 0.80x -2.24x -6.98x 0.66x 0.07x

Costos Financieros Totales)

e El gasto financiero de la empresa tiene un tratamiento particular, ya que las normas
contables permiten activar la parte del gasto financiero que esta destinado a financiar las
obras en ejecucion. De esta forma, el gasto financiero incurrido en el periodo en cuestion
queda reflejado una parte en el resultado del periodo (gasto financiero en resultado) y la
otra, se activa en la cuenta “Obras en ejecucidn” (gasto financiero activado).

El gasto financiero se empieza a activar junto con el inicio del proyecto. Dicho gasto se
llevara a resultado a través del costo de venta de las viviendas (gasto financiero en costo
de venta) cuando éstas sean escrituradas.

A septiembre del 2013, el costo financiero muestra un aumento producto de un alza de la
deuda en el periodo, que responde principalmente al nivel de requerimientos de capital de
trabajo del area inmobiliaria.

e El EBITDA total presenta un alza relevante, desde M$ 1.341.580 a M$ 15.378.585,
mejorando el margen EBITDA desde 0.8% en septiembre de 2012 a 9.1% en el ejercicio
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actual. Lo anterior se debe al menor nivel de actividad del Area de Ingenieria y
Construccion, donde el EBITDA a septiembre del 2013 es de (M$ 2.902.988), mucho
mayor que el que presentaba a septiembre del afio 2012, donde mostraba un EBITDA de

(M$ 12.354.825).

La mejora en el EBITDA permite que a nivel consolidado, el indicador de cobertura de
gastos financieros mejore en forma importante.

INDICADORES FINANCIEROS

Indice

Total Pasivos/Patrimonio
Proporcién Deuda Corriente
Proporcion Deuda No Corriente
Cobertura Gastos Financieros
Liquidez Corriente

Razén Acida

Rotacion de Inventarios
Permanencia de Inventarios
Rentabilidad Anualizada Patrimonio

Rentabilidad Anualizada Activos

Utilidad (Pérdida) por Accién

Formulas

Total Pasivos/Total Patrimonio
Pasivos Corrientes/ Total Pasivos

Pasivos No Corrientes/ Total Pasivos

Ebitda/ Costo Financieros total del periodo

Activos Corrientes/Pasivos Corrientes

(Activos Corriente - Inventarios + Terrenos
corriente) / Pasivos Corrientes

Costo de Venta/ (Inventario - Terrenos corriente)
Dias de Periodo / Rotacién de Inventario
Ganancia Periodo / Patrimonio Total
Ebitda/ Total Activos

Ganancia atribuible apropietarios / N °acciones

30-09-2013

2.64x
98.0%
2.0%
0.66x
0.99x
0.32x
0.46x
797 dias
(0.6%)
2.5%
($3.47)

31-12-2012

2.36x
93.1%
6.9%
1.42x
1.07x
0.52x
0.94x
389 dias
71%
5.0%
$9.34

30-09-2012

2.25x
91.9%
8.1%
0.07x
1.05x
0.35x
0.46x
582 dias
(4.4%)
0.3%
($5.31)
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3. ANALISIS DE LAS DIFERENCIAS QUE PUEDAN EXISTIR ENTRE LOS VALORES LIBRO Y
VALORES ECONOMICOS Y/O DE MERCADO DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS.

Dado que en gran medida el objeto del negocio inmobiliario consiste en comprar tierras y en
valorizarlas mediante su urbanizacion y la construccion de viviendas y/o equipamiento, la
administracién no considera razonable el reconocer anticipadamente el valor que va adquiriendo la
tierra comprada mientras se estan ejecutando los proyectos, sino que hacerlo una vez que estos
proyectos se hagan realidad. Solamente en ese momento se podra saber si la empresa hizo
rentablemente los desarrollos. Dado lo anterior, la administracion cree que la postura conservadora
es que el valor razonable de las propiedades de inversion es su costo de adquisicion en unidades
de fomento mas las urbanizaciones.

4. ANA]_ISIS DE LAS VARIACIONES MAS IMPORTANTES OCURRIDAS DURANTE EL
PERIODO, EN LOS MERCADOS QUE PARTICIPA, EN LA COMPETENCIA QUE
ENFRENTAY EN SU PARTICIPACION RELATIVA.

Segun informacion del Banco Central de Chile, la industria de la construccién representa
aproximadamente un 7% del Producto Interno Bruto del pais. Esta industria estd estrechamente
vinculada a las fluctuaciones econdémicas del pais, tendiendo a ser pro ciclica, es decir, en
periodos de expansion econdmica la industria crece mas que el promedio, mientras que en
periodos de contraccion, retrocede mas que el promedio.

La industria de la construccién consta de dos areas principales de negocio:

a. Desarrollo Inmobiliario

El negocio inmobiliario consiste en el desarrollo de proyectos de vivienda con y sin subsidio,
proyectos de oficina, loteos industriales y proyectos comerciales, que se llevan a cabo por etapas:
andlisis de proyectos, compra de terrenos, disefio arquitecténico y urbano, aprobacion
gubernamental, construccion de la obra, comercializacién y venta, y finalmente, entrega de
servicios de post venta. Empresas Socovesa participa a través de sus filiales inmobiliarias en las
etapas antes mencionadas, principalmente en los proyectos de vivienda con y sin subsidio.

Este negocio presenta una oferta altamente fragmentada. En esta industria, caracterizada por altos
requerimientos de capital asociados a la compra y desarrollo de proyectos, la permanencia en el
tiempo de las companias inmobiliarias viene determinada por su tamario y solidez financiera. Asi
mismo, esta industria estd caracterizada por el predominio de actores locales; compafniias que
conocen los intereses, gustos y necesidades del consumidor que estan atendiendo y que buscan
satisfacerlas a través de proyectos especificos para ese segmento.

Entre los principales competidores de Socovesa S.A. en el negocio inmobiliario, se encuentran las
empresas Aconcagua, Enaco, Paz, Brotec Icafal, Pocuro, Fernandez Wood, Inmobiliaria
Manquehue, Empresas PY y Moller y Pérez Cotapos, entre otras.

Segun cifras de la Cadmara Chilena de la Construccion, a septiembre 2013 las ventas en UF de la
industria en la Regién Metropolitana estan creciendo un 6.6%. Esto se compara con un crecimiento
de 5.1% para la suma de las promesas hechas por las distintas filiales inmobiliarias de Empresas
Socovesa.

b. Ingenieria y Construccién
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El negocio de ingenieria y construccién en Chile estd4 fuertemente atomizado, sin embargo, la
competencia es a escala nacional, observdndose las mismas constructoras en grandes obras a lo
largo de todo el pais. Este es un negocio que cuenta con ciclos de inversién independientes y que
para ser rentables, requiere manejar altos volumenes y eficiencia en la operacion.

En el negocio de Ingenieria y Construccidn, participan Salfacorp, Ingevec, Claro Vicuha
Valenzuela, Bravo Izquierdo, Brotec, Ingetal, Vilicic (Punta Arenas), JCE (Concepcion), Besalco,
entre otros.

Durante el afio 2012 y lo que va del 2013, la industria de ingenieria y construccién ha presentado
un buen nivel de actividad, concentrada principalmente en la expansién minera que ha tenido el
pais. No obstante, la compafia estima que los margenes operacionales para el segmento de obras
civiles tanto publicas como privadas son muy estrechos. Es por esto que se ha decidido disminuir
al minimo la exposicidn de la compafia en este segmento del mercado.

5. DESCRIPCION Y ANALISIS DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES DE LOS FLUJOS
NETOS ORIGINADOS POR LAS ACTIVIDADES OPERACIONALES, DE INVERSION Y DE
FINANCIAMIENTO DEL PERIODO CORRESPONDIENTE.

Estado Consolidado de Flujo de Efectivo

Cifras en miles de pesos 30-09-2013  30-09-2012 Va:';;";"

De Actividades de Operacién (56.227.096) (50.329.737) (5.897.359)
De Actividades de Inversién (1.831.326)  1.353.326 (3.184.652)
De Actividades de Financiamiento 51.670.785 44.768.872 6.901.913
Cambio Neto en Flujo (6.387.637) (4.207.539) (2.180.098)
Efectivo y Efectivo Equivalente Inicial 13.280.997 11.423.509 1.857.488
Efectivo y Efectivo Equivalente Final 6.893.360 7.215.970 (322.610)

El flujo de efectivo muestra un flujo neto negativo para el periodo enero - septiembre 2013 de
M$6.387.637. Las actividades operacionales que mas se mueven son los cobros procedentes de la
venta de viviendas y el pago a proveedores y empleados. Respecto a las actividades de
financiamiento, se observa una obtencién de préstamos neta de pagos por M$51.670.785.

6. ANALISIS DE RIESGO DE MERCADO.
Los principales factores de riesgo que enfrenta la Compafia son:
Ciclo Econdmico

La venta de viviendas orientadas a los segmentos medios y altos depende en gran medida de las
fluctuaciones de las tasas de interés de largo plazo y de las expectativas econémicas del
consumidor. Las decisiones de compra de viviendas son fuertemente influenciadas por las
expectativas del consumidor acerca de sus ingresos futuros y su capacidad de cumplir con pagos
de créditos hipotecarios. Incrementos en las tasas de interés y el resultante aumento en el costo de
crédito, junto con el empeoramiento de las expectativas econdmicas, podrian eventualmente
afectar la demanda por viviendas mayoritariamente en los segmentos socioeconémicos medios y
altos. La Compainia ha buscado diversificar su negocio abordando amplios mercados geograficos y
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apuntando dentro de ellos a distintos segmentos socioecondémicos, como forma de administrar este
riesgo.

Por su parte, el negocio de ingenieria y construccion depende de las inversiones privadas y
publicas. Las primeras estan ligadas en forma importante al ciclo econémico, ya que dependen de
las expectativas del sector privado, sin embargo la inversion publica es en muchos casos contra
ciclica, ya que el Gobierno la utiliza como mecanismo reactivador dado el importante uso de
recursos humanos que requiere este negocio.

Competencia

Las industrias inmobiliaria y de ingenieria y construccion en Chile, estan altamente fragmentadas
existiendo un gran ndmero de empresas dedicadas al desarrollo y construccion de viviendas y
realizando contratos de construccion. Esto podria generar situaciones en que compafias de menor
solvencia financiera, ante un escenario de menor actividad, resuelvan disminuir irracionalmente sus
precios afectando la rentabilidad del sector.

Dependencia del Financiamiento Hipotecario

En el sector privado la decisién de compra de vivienda es influenciada, entre otros factores, por las
tasas de interés y la disponibilidad de crédito hipotecario. Cambios en las condiciones de
financiamiento que afecten tanto el nivel de las tasas hipotecarias, como los requerimientos
exigidos para obtener un crédito hipotecario podrian afectar la demanda que enfrenta la Compania.

En el segmento de vivienda social es el financiamiento otorgado por el sector publico el que incide
mayormente en la demanda por viviendas. Las ventas de la Compafiia en el segmento de
viviendas sociales dependen del financiamiento hipotecario y de la politica de subsidios
proveniente de organismos gubernamentales, principalmente del Ministerio de Vivienda vy
Urbanismo y el Banco del Estado. Cambios en la politica de construccién de viviendas sociales y la
entrega de subsidios habitacionales por parte del Estado podrian afectar los resultados de la
Compaiia.

Requerimientos de Capital y Financiamiento

La naturaleza del negocio de Empresas Socovesa requiere fuertes inversiones de capital para
solventar la compra de terrenos y el desarrollo y construccion de viviendas. Socovesa S.A.
depende de recursos propios y de la obtencidn de recursos de parte de terceros para financiar sus
proyectos. EI monto y el momento de realizacion de dichas inversiones dependen de las
condiciones de mercado. Se ve poco probable que los niveles y las condiciones de financiamiento
no sean satisfactorias para el desarrollo rentable de proyectos, pues ante cambio en las
condiciones, esta se reflejaria en toda la industria, lo que a la larga conduciria a un cambio en los
precios.

Regulacién en Materia de Desarrollo Inmobiliario y Construccion

Las actividades de Empresas Socovesa estan sujetas a una estricta regulacién y dependen
ademas del otorgamiento de permisos y licencias de construccién, uso de suelos y regulaciones
ambientales. La industria esté sujeta a modificaciones a la actual regulacion en cuanto a obtencién
de permisos, planos reguladores, leyes tributarias, exigencias ambientales e inversion obligatoria.
Cambios de este tipo pueden afectar la factibilidad y rentabilidad de los proyectos de la Compania.

Respecto a estos riesgos podemos ejemplificar con la probable reforma tributaria que se aprobaria
basado en las propuestas que los candidatos presidenciales han estado proponiendo en sus
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camparias. Asimismo, el cambio de algunos alcaldes en las ultimas elecciones municipales, podria
significar la modificacion de los planes reguladores de algunas comunas relevantes para el
desarrollo inmobiliario. También es ejemplo de este riesgo los paros en los que se encuentran
varias municipalidades del pais, que ponen en riesgo la aprobacion de las recepciones municipales
y la consiguientes facturacién y reconocimiento de utilidades.

Disponibilidad de Terrenos

Empresas Socovesa mantiene existencias de terrenos que estima son suficientes para cubrir sus
necesidades de desarrollo para los proximos 3 a 5 afios aproximadamente. Si bien la Compainia
considera que sus politicas y procedimientos de compras de terrenos son efectivos, podria ser que
la empresa no pueda asegurar la adquisicion de terrenos adecuados a precios rentables en el
futuro; sin embargo, asignamos una muy baja probabilidad a este riesgo.

Tipo de cambio y precio de commodities

La Compafia no esta afecta a un riesgo por efecto de la variacion en el tipo de cambio puesto que
la mayor parte de las transacciones son en pesos y unidades de fomento. No obstante, el efecto
gue cambios relevantes en el nivel del tipo de cambio real o en el precio de los commodities tengan
en los equilibrios macroeconémicos, hace necesario monitorear permanentemente éstas y otras
variables que pudiesen afectar el ciclo econémico. La empresa cuenta con la constante asesoria
de economistas que le permite anticipar cambios en las condiciones del mercado y tomar las
medidas y resguardos necesarios para neutralizar sus efectos.
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