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01 Carta del
Presidente.

Sefiores Accionistas:

El ejercicio terminado en diciembre del 2004, se caracteriz6 a nivel del pais, por
un crecimiento del sector construccion en relacion con el afio anterior, liderado especialmente
por el sector inmobiliario, el que durante el tercer trimestre tuvo un notable incremento en
la venta de viviendas, que significd a la postre que nuestro sector terminara el afio con un
crecimiento de un 8.8% respecto del afio 2003.

Esta favorable situacion fue impulsada particularmente por el buen desempefio
macroecondmico del pais, la baja tasa de interés para los créditos hipotecarios, asi como
el otorgamiento, por parte del sistema financiero, de créditos de hasta un 100% del valor
de la vivienda.

En este contexto, nuestra empresa logré un incremento en sus ventas, alcanzando
un nuevo récord historico al llegar a un monto superior a los 300 millones de dolares. El
margen obtenido en este perfodo fue similar al afio anterior, lo que estimamos muy satisfactorio
si consideramos los mayores costos que debid afrontar nuestra Empresa con motivo de los
créditos obtenidos con la renegociacion de sus pasivos, el gasto que significo tanto la
celebracion de nuestro aniversario y el cambio de nuestra imagen corporativa, asi como 10s
costos derivados de nuestra apertura a la Bolsa. A ello debemos agregar el hecho de que no
pudimos considerar en el balance del drea Ingenieria y Construccion parte de las utilidades
provenientes de la Constructora Novatec, pues al consolidar con Inmobiliaria Geosal esta
constructora, debe reconocersus resultados en base a las escrituras firmadas por Inmobiliaria
Geosal y no por estados de pagos facturados como operaba anteriormente.

El afio 2004, estuvo marcado por una serie de hechos muy significativos para
nuestra Empresa. En efecto, en febrero debimos lamentar el fallecimiento de Mario Cuevas
Valdés, quien ingresara a Salfa hace mas de 50 afios y quien fuera uno de Sus Socios
principales desde 1962. Mario fue un hombre de excepcion que nos dejé un legado dificil
de imitar, como fue su consecuencia de vida entre lo que se cree y 1o que se practica. Junto
a lo anterior fue uno de los grandes impulsores del desarrollo de nuestra empresa la que le
debe una significativa parte de la importancia que ha adquirido hoy dia.

En marzo se formalizo la adquisicion del 50% de las acciones de las Empresas Geosal que
pertenecian a Corporacion GEO de México, lo que nos ha permitido ir aumentando
significativamente nuestra participacion en el drea Inmobiliaria.

En mayo, fui distinguido por la Camara Chilena de la Construccion con el premio
“Responsabilidad Social Empresarial”, que se otorgé por primera vez a una persona natural.
No me cabe ninguna duda que el haberme elegido no fue sino un reconocimiento, en mi
persona, a la sostenida e incansable labor, que en este sentido, ha desarrollado nuestra
Empresa a lo largo de los afios, lo que nos ha llevado en el Gltimo tiempo a la creacion de
una Gerencia de Capital Humano que estamos ciertos contribuira atin mas a fortalecer nuestra
responsabilidad social empresarial.

En junio obtuvimos la inscripcion de nuestra Empresa en el Registro de Valores
de la Superintendencia de Valores y Seguros, y durante el mes de julio celebramos los 75
afios de existencia de nuestra Empresa, o que la convierte en la mas antigua de Chile, en
su rubro. Dicha conmemoracion se formalizd a través de varios actos en que participaron



autoridades, clientes, contratistas, proveedores y por supuesto nuestros colaboradores. Junto
con esta celebracion se efectud el lanzamiento de nuestra nueva imagen corporativa, bajo
el nombre de SalfaCorp S.A.

En el ambito financiero, durante este ejercicio SalfaCorp realizo una reestructuracion
de sus pasivos de corto plazo de cardcter permanente, la que alcanzo la cifra de 1.475.000
UF y consistio en el refinanciamiento por seis afios con uno de gracia en cuotas anuales, y
en muy buenas condiciones financieras.

Pero sin duda el hecho mds significativo ocurrido durante el ejercicio 2004, fue
nuestra apertura a la Bolsa el 15 de octubre, mediante la colocacion de acciones que
representaban un 25% de la propiedad de SalfaCorp. Este proceso se inicid el 24 de marzo
al celebrarse la Junta Anual de Accionistas, en la que se aprob0 iniciar y llevar a cabo el
proceso de inscripcion de la Sociedad en el Registro de Valores, para proceder posteriormente
con la emision y colocacion publica de acciones.

El objetivo fundamental que tenia el aumento de capital era financiar en su mayor
parte el plan de expansion de la Empresa en sus areas Inmobiliaria y de Ingenieria y
Construccion, a través de compras de terrenos que incluian ademas la expansion a otras
regiones fuera de la Duodécima, Quinta y Metropolitana, asf como para aumentar el capital
de trabajo necesario para el crecimiento de las nuevas empresas del drea Ingenieria y
Construccion.

El resultado obtenido en la colocacion de acciones de la Sociedad a través del
agente encargado, Larrain Vial, fue muy exitoso Ilegando la sobre demanda a 27 veces la
oferta, con un precio de colocacion de $242 por accion. Asimismo, las 6rdenes superaron
los 4 mil inversionistas dentro de los cuales se privilegi6 a aquellos con 6rdenes por menores
valores.

Este sorprendente interés por las acciones de SalfaCorp, refleja la confianza que
en ella han depositado tanto los inversionistas institucionales como las personas naturales,
dentro de las cuales esta presente un niimero significativo de empleados de nuestra empresa.
Esta demostracion de confianza nos compromete adn mas en el cumplimiento de las metas
propuestas a las que dedicaremos nuestros mejores esfuerzos.

Por Gltimo deseo agradecer muy sinceramente tanto a nombre mio como del
Directorio que presido, a la administracion, ejecutivos, profesionales, técnicos, empleados
y trabajadores en general por la excelente labor desarrollada durante el afio. Para nosotros
el verdadero capital de nuestra empresa son las personas que la forman y que en ella participan
y con las que nos sentimos comprometidos tanto en el respeto a su dignidad como a su
desarrollo personal y profesional.

= i
AT L)
Jorge Garcés Fernandez
Presidente Directorio SalfaCorp S.A.
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02 |dentificacion
Sociedad.

Razon Social:
SalfaCorp S.A.

Nombre Fantasia:
SALFACORP

Domicilio Legal:
Ciudad de Santiago

RUT:
96.885.880-7

Tipo de Sociedad:

Sociedad andnima abierta constituida por escritura publica otorgada con fecha 05 de enero
de 1999 ante el Notario Publico de Santiago don Fernando Opazo Larrain, extracto inscrito
a Fojas 1928, Nimero 1526 del Registro de Comercio del Conservador de Bienes Raices
de Santiago correspondiente al afio 1999 y publicado en el Diario Oficial Nimero 36.277
de fecha 30 de enero de 1999. CAPITALdivididoen236.813.516 acciones nominativas,
sin valor nominal, todas de una misma serie. INSCRIPCION SVS N° 843.

Direcciones:
Avenida Del Candor N° 600, Piso 4, Ciudad Empresarial, Comuna de Huechuraba, Santiago.

Fono:
(56-2) 476 0360

Fax:

(56-2) 476 0030
E-mail:
gerencia@salfacorp.com

Internet:
www.salfacorp.com
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03 Propiedad Sociedad.

PRINCIPALES ACCIONISTAS (al 31 de Diciembre de 2004).

ACCIONISTAS ACCIONES %
| RioRubensSA. 158,665,056 67,0000%
| Lamain Vial SA. Corredores de Bolsa. 14880215 6,2835%
] Beta Fondo de Inversion. 4300000 1,8158%
] Larrain VVial Afi para Beagle Fondo de Inv. 4062576 1,7155%
| Genesis Chile Fund Limited. 3996.385 1,6876%
] Inmobiliaria Santa Marfa Ltda. 3586.000 15143%
! Compass Emergente Fondo de Inversian. 3204633 13632%
! Celfin Gardeweg S.A. Corredores de Bolsa. 2.296.881 0,9699%
’ Fondo Mutuo Inversién. 2.272.330 09595%
’ The Emm Umbrella Fund. 2.201.341 0929%6%
| Citibenik Na por cuenta de terceros Cap XIV. 2183928 09222%
’ Moneda Sapara Pionero Fondo de Inversion. 2091.805 08833%
| Total 86,0344%
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... 'En nuestros 75 aiios hemos mantenido vivo el espiritu de nuestros fundadores,
trabajando con integridad y transparencia al servicio de nuestros clientes...”
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4.1. Organigrama.

04 Administracion y Personal.

‘ DIRECTORIO ‘
Gte. Gral.
SALFACORP S.A

Gte. Salfa
In?eniqrja
onsruccion S.

4.2. Estructura de Gobierno.

Directorio y Comitgs.

Directorio:

Comité Auditoria:

Comité Ingenieria y Construccion:

Comité Inmobiliario:

Jorge Garcés Ferndndez
Alberto Etchegaray Aubry
Francisco Gutiérrez Philippi
Fernando Larrain Cruzat
Pablo Salinas Errdzuriz

Fernando Larrain Cruzat
Alberto Etchegaray Aubry
Francisco Gutiérrez Philippi

Francisco Gutiérrez Philippi
Jorge Garcés Ferndndez
Alberto Etchegaray Aubry

Alberto Etchegaray Aubry
Jorge Garcés Ferndndez
Pablo Salinas Errdzuriz

Presidente
Director
Director
Director
Director

Presidente
Director
Director

Presidente
Director
Director

Presidente
Director
Director

Gte. Salfa
Gestion

Gte. Relaciones

Corporativas

| Gte. Capital

Humano
G
Administracion
Gte. Finanzas

Fiscal



Principales Ejecutivos.

Francisco Garcés Jordan

Gerente General

Memoria Anual 2004

Santiago Marin Cruchaga
Gaston Escala Aguirre

Juan Carlos Garcés Jordéan
Luis Felipe del Rio Rodriguez
Rodrigo Santa Maria Martinez
Blas Troncoso Montégu

Gerente Salfa Gestion

Gerente Relaciones Corporativas
Gerente Capital Humano
Gerente Administracion

Gerente de Finanzas

Fiscal

Fernando Zafiga Ziliani
Fernando Salinas Errazuriz

Gerente Ingenieria y Construccion
Gerente Inmobiliaria

Rubén Ponce Astorga
Raul Alarcon Hermida
Sebastian Meza Guelfi
Marfa Inés Barriga Tapia

Contralor General

Subgerente Control de Gestion
Subgerente Finanzas
Asistente Gerencia General
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Nimero de Empleados

4.3. Personal.

SalfaCorp cuenta con mds de 600 profesionales especialistas en su negocio
especifico, y con un grupo de mas de 8.400 trabajadores por obra o faena, continuamente
en capacitacion.

La politica desarrollada por el area de Capital Humano dentro de SalfaCorp se ha
materializado en una mayor capacitacion para sus empleados, la implementacion de programas
de induccion y el desarrollo de carreras internas. Esto ha llevado a alcanzar un alto nivel de
compromiso por parte de profesionales y ejecutivos de la empresa, lo cual se aprecia, entre
otras cosas, en el crecimiento experimentado por SalfaCorp en los Gltimos afios. Para los
trabajadores de obras se desarrollaron una serie de programas de induccion, una permanente
capacitacion y planes de beneficios y convenios. De esta manera se han logrado mejoras
sustantivas en la productividad de los trabajadores y una alta fidelidad de éstos hacia nuestra
Empresa.

Detalle Dotacion afio 2004.

Durante el afio 2004, la compafifa conté con 9.043 empleados en promedio, entre
gjecutivos, profesionales y trabajadores, los que se desglosan en:

Ejecutivos, Profesionales y Administrativos 640
Trabajadores en Obra 8.403
Total 9.043

Evolucion Dotacion Promedio Anual.

10.000
8.000

6.000

4.000

2.000 ‘I
0

Ao 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: SalfaCorp
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%5 Actividades y Negocios
de la Sociedad.

5.1. Reseiia Historica

El origen de SalfaCorp S.A. se remonta a 1929, bajo el nombre de Salinas y Fabres
Hermanos Ltda. La naciente empresa comienza sus actividades en obras de pavimentacion
en Santiago.

Durante los siguientes afios la Empresa desarrolla importantes obras de ingenieria
y construccion, entre las que se destacan el Estadio Nacional (1938), el Canal de Aduccion
de la Central El Abanico, y el inicio de la construccion del Templo Votivo de Maipu (1946),
la Clinica Santa Maria (1953), el Oleoducto Con-Con — Maipd (1958) y numerosas otras
obras de edificacion.

Ante el crecimiento alcanzado y los nuevos planes de desarrollo, en 1976 la
Empresa se transforma en sociedad anonima. El ingreso de varios profesionales en la
administracion le da un nuevo impulso al crecimiento, lo que hace que la Empresa vaya
adquiriendo cada vez més importancia en la industria de la construccion.

A contar de 1989, la nueva generacion comienza a participar en la propiedad de
la Empresa y a asumir cargos ejecutivos estratégicos, 1o que posibilita, por una parte, producir
paulatinamente un cambio generacional y, por otra, retomar el impulso expansivo.

En 1993 se constituye la filial Empresa de Montajes Industriales Salfa S.A., la que
se transforma en menos de una década en uno de los actores mas relevantes de esa industria.
Ese mismo afio se constituye la sociedad Salfa Inmobiliaria S.A. con el objeto de canalizar
todas las operaciones inmobiliarias de SalfaCorp, principalmente en Punta Arenas y en
Santiago.

En 1997, se constituye la sociedad Inmobiliaria Geosal S.A., en partes iguales con
Corporacion Geo, empresa mexicana lider en el mercado de viviendas sociales. A través de
esta nueva sociedad y de Salfa Inmobiliaria S.A., el grupo comienza a centralizar sus actividades
inmobiliarias en la Region Metropolitana y en la Quinta Region, manteniendo en paralelo su
division inmobiliaria en la Duodécima Region.

Finalmente, durante el afio 2004 la Empresa incursiona en la Bolsa, obteniendo
recursos suficientes para comenzar un atractivo plan de expansion. Este plan contempla
fundamentalmente Ia inversion en terrenos que permita acelerar el crecimiento del drea
Inmobiliaria de SalfaCorp y en capital de trabajo para apoyar el crecimiento de las filiales
mas nuevas del drea Ingenierfa y Construccion. Este afio 2004 la Empresa logra una facturacion
anual por sobre los US$300 millones y utilidades que superan los US$9.5 millones.
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5.2. Descripcion de los Negocios y Politicas de la Empresa.

SalfaCorp se estructura como una empresa de la cual dependen tres sociedades
que representan las diferentes dreas de negocios. Salfa Inmobiliaria S.A. es la matriz de las
diferentes empresas ligadas al desarrollo de proyectos inmobiliarios. Salfa Ingenierfa y
Construccion S.A., por su parte, es la empresa de la cual cuelgan distintas sociedades
operativas dedicadas al area de la Ingenieria y Construccion, las que se diferencian por los
distintos nichos de la construccion que abordan y por el lugar donde desarrollan sus labores.
Por (iltimo, Salfa Gestion S.A. es una sociedad que apoya a las restantes empresas en temas
administrativos, contables y financieros.

Durante el afio 2004 se decidid hacer una reestructuracion financiera en el grupo,
la que consisti¢ en capitalizar las empresas operativas debido a que tenfan una creciente
necesidad de capital de trabajo producto del incremento sostenido en las ventas durante los
(ltimos cuatro afios, a la disminucion de los anticipos obtenidos para la ejecucion de los
distintos contratos de construccion, y a la politica adoptada en el drea Inmobiliaria de financiar
con recursos propios los terrenos, 10s proyectos y la comercializacion de éstos.

El monto total de la reestructuracion fue de UF 1.475.000 el que incluy6 la deuda
por la compra de Geosal. El plazo fue de 6,5 afios con pagos anuales desde Enero del afio
2006 hasta Enero del 2010.

5.3. Descripcidn del Sector Industrial y el Mercado.

En el sector de la construccion es posible identificar dos grandes areas de negocios:

-Comercializacion de Viviendas o Desarrollos Inmobiliarios.
-Ingenieria y Construccion.

La Comercializacion de Viviendas o Desarrollos Inmobiliarios se caracteriza
béasicamente por la toma de posicion en terrenos adecuados para desarrollar proyectos
inmobiliarios de viviendas (casas o departamentos). Asi, el proceso del negocio contempla
el estudio del mercado inmobiliario, la eleccion de los terrenos, su financiamiento y adquisicion,
el disefio de arquitectura y urbanismo, la administracion del contrato de construccion, la
comercializacion y la cobranza.

En Chile el negocio inmobiliario se caracteriza por la participacion de una gran
cantidad de operadores, que atienden a los distintos sectores sociogconémicos en sus
necesidades de vivienda. El Estado ha impulsado desde hace muchos afios esta industria,
mediante el otorgamiento de subsidios a los sectores de menores ingresos. De acuerdo al
segmento socioecondmico al cual se dirige, es posible segmentar el mercado inmobiliario
en tres grandes grupos: viviendas de menos de UF 900 (para los estratos D y E), entre 900
y 3.700 UF (para los estratos C2 y C3), y sobre 3.700 UF (para el estrato ABC1).



La comercializacion de proyectos inmobiliarios y prestacion de servicios afines
constituye una actividad clave en el desarrollo de SalfaCorp que, siendo consciente de [0S
riesgos inherentes a este mercado, los ha minimizado con una gestion muy activa en el
manejo de los inventarios y un enfoque profesionalizado del negocio. A través de sus filiales,
SalfaCorp se ha especializado en la comercializacion del producto denominado primera
vivienda, considerado menos ciclico y, por ende, de menor riesgo, para los segmentos medios
de la poblacion (C2 y C3). El afio 2004 ha sido muy especial en este rubro para nuestra
compafifa. En marzo de este afio compramos el 50% de la sociedad Geosal, sociedad que
manteniamos en partes iguales (50% c/u) con la Corporacion Geo de México, esta adquisicion
ha resultado un excelente negocio para SalfaCorp considerando el fuerte aumento del sector
Inmobiliario en nuestro nicho de mercado. Nuestra empresa comercializa mas de 1.500
viviendas al afio en las regiones: Metropolitana, V Region y XII Region; ademds el 2004 se
comenzaron a desarrollar proyectos en la VI Region.

El mercado del sector Inmobiliario mantuvo un comportamiento favorable durante
el afo, especialmente a partir de junio. Esto se explica fundamentalmente por las condiciones
de mercado, con una politica monetaria expansiva, créditos que financian el 100% de la
vivienda y una expectativa de crecimiento de la economia en el mediano plazo por sobre el
promedio de los Gltimos cuatro afios.

En el Gran Santiago el crecimiento estimado para las ventas del afio 2004 con
respecto al afio 2003 fue de 13.9%. Este crecimiento fue liderado por los departamentos,
con un incremento en doce meses hasta noviembre de 22.0%, mientras que las casas anotaron
un crecimiento promedio de 4.5% respecto del mismo periodo del afio anterior.

El'hecho de habernos abierto a la Bolsa de Comercio este afio nos permiti6 generar
recursos para financiar un importante plan de crecimiento en este mercado inmobiliario. Con
l0s nuevos proyectos incorporados se busca aumentar nuestra participacion en nuevas
comunas de las regiones Quinta y Metropolitana y entrar mas profundamente en el nuevo
mercado de la Octava region, especificamente en Concepcion.

Segun la informacion entregada por la Camara Chilena de la Construccion, ésta
proyecta para el proximo afio un crecimiento de las ventas inmobiliarias por sobre el 5% en
el Gran Santiago.

La estrategia del desarrollo Inmobiliario de SalfaCorp es consecuente con las
proyecciones del mercado, por un lado diversificandose al enfrentar nuevos mercados en
regiones e incrementando su participacion en proyectos de departamentos en el Gran Santiago,
que es donde se registran las mayores alzas en ventas.

Memoria Anual 2004
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El Area de Ingenieria y Construceidn se subdivide a su vez en Servicios de
Construccion y Servicios de Montaje Industrial.

Por Servicios de Construccion se entiende la ejecucion de contratos de obras
como por ejemplo, hoteles, centros comerciales, supermercados, colegios, universidades,
iglesias, estadios, edificios de oficinas, edificios de viviendas, etc. Este tipo de contratos se
caracteriza porque la empresa constructora debe proveer tanto la mano de obra como los
iINSUMOS necesarios para ejecutar la obra disefiada y encomendada por el cliente.

Por Servicios de Montaje Industrial se entiende 1 ejecucion de contratos de montaje
de equipamiento industrial. Este tipo de contratos se caracteriza por la gran cantidad de
equipos y mano de obra especializada que deben aportar las empresas de montaje, siendo
en general de responsabilidad del cliente 1a provision del disefio, ingenieria y elementos a
montar (equipamiento). Ejemplos de este tipo de obras son plantas industriales, centrales
termoeléctricas, centrales hidroeléctricas, plantas mineras, estaciones de metro, plantas de
celulosa, plantas salmoneras, bodegas vitivinicolas, plantas petroquimicas, terminales de
aeropuertos, etc. En esta drea SalfaCorp es uno de los principales actores del mercado.

El negocio de la Ingenieria y Construccion se ha articulado histéricamente en torno
a procesos de licitacion publica o privada de proyectos de diversa indole, en los cuales
participan distintas empresas. Estos procesos terminan con la adjudicacion de cada proyecto
a uno de los participantes, el cual debe proceder a ejecutarlo.

El sector Construccion experimentd un crecimiento no menor durante el afio 2004,
de hecho en el tercer trimestre el indice Mensual de Actividad de la Construccién (IMACON)
arrojo un crecimiento de 9.4% con respecto a igual periodo del afio anterior. Este valor sigue
la tendencia ascendente en la tasas de crecimiento anual observadas en los meses anteriores
(tasas cercanas al 2% en primer trimestre, entre 3% y 4% en el segundo y sobrepasando
los 10 puntos porcentuales en agosto, septiembre y octubre). Esto muestra que el impulso
de la actividad se mantiene firme, anticipando tasas de expansion anual positivas en los
meses venideros. Segtn la Camara Chilena de la Construccion se estima un crecimiento
acumulado de 5.9% para el 2004 en la inversion en construccion, equivalente al crecimiento
de la economia.

SalfaCorp, este afio ha incursionado en importantes proyectos en esta drea, tales
como el término de la central Ralco, la Planta Celulosa de Valdivia y el Contrato de Obras
Civiles y Montajes del Tren IV de Methanex en Punta Arenas. Asimismo ha construido
importantes obras para el sector comercio como el Mall Plaza Norte, Mall del Deporte, Paseo
los Trapenses, Supermercados, Grandes Tiendas, etc.



Segun la Camara Chilena de la Construccion para el afio 2005 se espera un aumento de los

Aun cuando las tasas de crecimiento en el sector Ingenieria y Construccion, reflejan
una importante recuperacion y consolidacion, el indice todavia no alcanza los niveles maximos
registrados en 1997 y 1998. Este sector tiene bastante terreno por recuperar dado el mayor
impacto que sufrié en los afios 1998 y 1999 en comparacion con el resto de la economia.

proyectos de infraestructura privada en un 19.9%. Estas proyecciones de crecimiento en el

segmento en que participa SalfaCorp hacen posible un aumento de los méargenes mediante

|a estrategia de participar en los proyectos de mayor valor agregado dada la experiencia de
SalfaCorp.

A continuacion se muestra la evolucion en ventas de SalfaCorp junto a la
participacion de mercado de la Compafifa considerando ambas unidades de negocio:

Participacion de Mercado y Ventas SalfaCorp.

35%
3,0 %
2,5 %
2,0 %
1,5%
1,0 %
0,5 %
0,0 %

3,3%

2,6%
1,8%
1, 5 %
1, 3% I I

2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Inversién en Construccién, Informe MACh de la Cémara Chilena de la Construccién y SalfaCorp.

350

{my  Ventas SalfaCorp (MM US$)

—i3—  Participacion de Mercado
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... 'Contamos con un alto nivel de especializacion en los distintos rubros en
los que participamos”...
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5.4. Riesgos de la Industria.

El sector vivienda e infragstructura privada es sensible a 1a evolucion de las tasas
de interés, ya que las variaciones de tasa son determinantes, tanto en la demanda como en
el inicio de nuevos proyectos. Riesgo que ha sido mitigado por la coherente politica monetaria
aplicada por el Banco Central, la cual hace predecir un comportamiento estable de esta
variable en el mediano plazo.

Los indices de empleo pueden afectar al sector Inmobiliario, un factor para la
decision de compra de una vivienda es precisamente tener una cierta estabilidad laboral y
economica. Por lo anterior, y dado el desempefio de la economia nacional durante el afio
2004 y las expectativas de crecimiento cercanas al 6% para el afio 2005, se puede esperar
una mayor demanda de viviendas en el corto plazo.

Las modificaciones 0 anuncios de cambio en las regulaciones pueden llevar a que
algunos sectores econdmicos que son clientes importantes de la industria posterguen sus
inversiones, perjudicando de esta forma los resultados de la empresa. Por su parte, en el
ambito inmobiliario, los planes reguladores afectan el desempefio del sector incidiendo
directamente en la edificacion habitacional y comercial. ES asi como una variable a considerar
en el negocio inmobiliario son los terrenos donde se van a llevar a cabo los proyectos; por
lo tanto, los cambios en los planes reguladores afectan a la inversion y constituyen un rigsgo
que las empresas deben considerar. Por otro lado, las modificaciones en las politicas de
inversion publica afectan el volumen de negocios del sector, al igual que los cambios en 10s
sistemas de subsidio estatal a los compradores finales de viviendas. Esta variable se percibe
estable para el mercado en general producto de que hay coherencia en las politicas publicas
en el largo plazo, y en particular a SalfaCorp le afecta en menor forma que al mercado, debido
a que sus politicas de inversion inmobiliaria estan en el mercado spot y no en el mercado
especulativo de posiciones de largo plazo en dreas de probable expansion.

La industria puede verse afectada por variaciones en el tipo de cambio en el caso
de contratos con obligaciones o derechos expresados en moneda extrajera, asi como en el
caso de alzas de costos de insumos que no puedan traspasarse a precio en contratos ya
gstablecidos. En lo particular SalfaCorp tiene como costumbre cubrir los descalces relevantes
de monedas que Se generan en sus contratos.
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5.5. Politicas de Inversion y Financiamiento.

Terrenos:

La sociedad invierte en terrenos para el desarrollo de su negocio inmobiliario, con
el propdsito de contar con los productos necesarios para atender a sus mercados objetivo
en las ubicaciones determinadas en su Plan de Desarrollo Estratégico. Los terrenos se
financian con capital propio que se genera con el retorno correspondiente a la proporcion
de terreno de las ventas del afio y con operaciones especiales con instituciones financieras.

Maquinas y Equipos:

SalfaCorp tiene la politica de invertir un alto porcentaje de la depreciacion de las
maquinas y equipos que utiliza en el negocio de ingenieria y construccion.

Capital de Trabajo Area Inmobiliaria;

La politica de la Empresa para el financiamiento de la operacion de sus filiales es
financiar el capital de trabajo con recursos propios.

Capital de Trabajo Area Ingenieria y Construccion:

En virtud del descalce que se produce entre las fechas de desembolso y de cobranza
a los clientes, especialmente en aquellos contratos que no contemplan anticipos, la Empresa
se financia con recursos propios y/o financiamiento de corto plazo. Sin embargo, para
proyectos de gran envergadura, la politica de la Empresa es obtener financiamientos especiales.

e
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5.6. Estructura de Poderes.

La compafifa cuenta con una politica de doble firma, aplicable a todas las filiales,
de acuerdo a la estructura de poderes existente.

5.7. Patentes.

Los negocios de la sociedad no dependen de derechos, patentes o know how
externos a la organizacion.

5.8. Principales Activos.

Los principales activos del grupo pertenecen a las filiales de SalfaCorp S.A. y se
encuentran detallados en sus respectivos Balances, destacando los siguientes (en Miles de
Pesos Diciembre 2004):

Concepto General

Activo Fijo 0 Neto 9.689.865/|| Terrenos Propios 1.129.787

Construcciones y Obras de infragstructura | 2.685.484

Maquinarias y equipos 4.568.647
Otros activos fijos 6.580.054
Depreciacion -5.274.107

5.9. Evolucion Bursatil.

La accion de la empresa SalfaCorp se comenzd a transar en la bolsa a partir del 15
de octubre de 2004. Desde esa fecha hasta el 31 de diciembre de 2004, nuestra accion acumuld
una rentabilidad anual de 16.53%. Durante ese mismo periodo el IPSA acumuld un incremento
de 5.67%.
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Evolucion Valor Accion SalfaCorp en el 2004.
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Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago

El maximo volumen diario transado (sin considerar la colocacion inicial y el primer
dia habil después de ésta) fue de $1.608 millones, con un promedio diario de $171 millones.

A continuacion se presentan gréficos de Monto Diario Transado, Ndimero de
Negociaciones, Volumen de Acciones Transadas y Capitalizacion Bursétil, para el periodo
desde el 15 de octubre hasta el 31 de diciembre de 2004, sin considerar la colocacion inicial
ni el primer dia habil después de ésta:

Monto Diario Transado de Accion SalfaCorp en el 2004.
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Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago
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Acciones Transadas (en Miles)

N° de Negociaciones

En cuanto a la liquidez, la accion de SalfaCorp tuvo un 98,1% de presencia en
el periodo entre el 15 de octubre y el 31 de diciembre de 2004.

N° de Negociaciones por Acciones SalfaCorp en el 2004.
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Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.

Volumen Acciones SalfaCorp Transadas en el 2004.
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PRINCIPALES iNDICES BURSATILES

| Valor Minimo $24
| Valor Maximo $293
| Vdoral 31/12/04 $28
] Mayor Transaccion Diaria (*) Millones $1.608
| Rentabiidad Anual 165%
| Precio/ Utiidadal 31/12/04 1250
| Relacion Bolsa/ Libroal 31/12/04 176
] Presencia Anual Ajustadaal 31/12/04 () 212 %
] Rotacidn (Unid. Transadas / N° Acciones) 453%
(A partir cel 191004

(**) Consiclera transacciones mayores o iguales a UF200 los (itimos 160 dias

Evolucion Capitalizacion Bursétil SalfaCorp 2004.
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Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.

5.10. Clasificacién de Riesgo.

SalfaCorp clasifica sus acciones con Feller Rates y Fitch Ratings. Las clasificaciones
durante el periodo del 15 de octubre al 31 de diciembre del 2004 fueron las siguientes:

Clasificacion Feller Rates Clasificacion Fitch Ratings

Acciones 12 Clase Nivel 4 || Acciones 12 Clase Nivel 4

Solvencia BBB

5.11. Beneficio Tributario.

SalfaCorp se encuentra inscrita en el mercado para empresas emergentes (“Bolsa
Emergente”). Por esta razon, las acciones de la compafiia estan exentas del impuesto a las
ganancias de capital, desde el primer dia de transaccion y hasta por un periodo de tres afios,
independientemente de si cugntan con presencia bursatil. Después de ese periodo se mantendra
el beneficio en la medida que la accion tenga presencia bursatil.
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6.1 Estructura Empresa
‘ SALFACORP S.A: ‘
99,99 % 99,75 % 99,90 %
SALFA SALFA SALFA
In e | nmobiliaria S.A. Gestion S.A.
Construccion S.A
SALFA
Ingenieria ¥
Construccion S.A.
| EDIFICACION ¥ OBRAS CIVILES 5 E MONTAJE INDUSTRIAL E : SERVICIOS i i OTROS
99,90 % 99,99 % 99,99 % 99,89 % 99,90 % 99,90 % 99,00 % 99,90 % 99,96 % 99,00 %
Constructora Constructora Salfa 0b. Civiles y Salfa Salfa Proyectos Ing. y Maguma:li:sy Magsa Salfa
Novatec S.A. Salfa S.A. Construccion S.A.  Arquit. Salfa S.A.  Montajes S.A. Industrial S.A. Gestion Ltda. Maasaps. A Austral S.A. Internacional Ltda.
33,33 % 50,00 %
Cons. Desco- Cons. Sigdo
Precon-Salfa Koppers-

Ltda. Salfa Ltda.



SALFA
Inmobiliaria S.A.

« REGION METROPOLITANA Y ZONA SUR E E ZONA AUSTRAL E VREGION | ! SERVICIOS E
99,998 % 99,00 % 99,00 % 50,00 % 99,42 % 99,90 % 51,00 %
Inversiones Inmobiliaria Inmobiliaria Inmobiliaria Tierra Salfa Rentas Asesorias H?ﬁgggﬁgs
Guadalupe Ltda Tresal Ltda. Salfa Austral Ltda del Sol S.A. Inmobiliarias S.A: RHCI S.A. Vi\iljacnp S.A.
50,00 % 50,00 %

[~
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6.2 Datos por filial

EMPRESA

Salfa Ingenieria y
Construccion S.A.

Salfa
Inmobiliaria S.A.

Salfa Gestion S.A.

Constructora
Salfa S.A.

Salfa
Construccidn S.A.

Salfa Montajes S.A.

Constructora
Novatec S.A.

Obras
Industriales
Salfa S.A.

Obras Civiles y
Arquitectura
Salfa S.A.

Capital Pagado y

Patrimonio
(en Miles de $)

CP: 15.954.463
P: 24.237.015

CP: 23.619.397
P: 27.130.165

CP: 944.228
P: 1.034.635

CP:4.191.008
P: 4.414.675

CP: 3.397.055
P: 4.210.799

CP:7.451.168
P: 7.639.120

CP: 1.236.967
P: 1.872.714

CP: 807.730
P: 1.809.044

CP: 906.142
P: 1.0563.234

Objeto
Social y Actividad
que Desarrolla

Holding Area
Ingenieria &
Construccion.

Holding Area
Inmobiliaria.

Servicios contables
financieros, de capital
humano, gestion,
sistemas y
adquisiciones.

Construccion de
obras civiles.

Construccion de obras
civiles y comerciales
de gran envergadura.

Desarrollo de
ingenieria y
construccion de obras
de montaje industrial.

Construccion de
viviendas.

Construccion de
obras industriales.

Construccidn de
obras civiles y
arquitectura de
proyectos de menor
envergadura.

Directorio

Jorge Garcés Fernandez, Director,
Alberto Etchegaray Aubry, Director,

Francisco Gutiérrez Philippi, Director,

Fernando Larrain Cruzat, Director,
Pablo Salinas Errdzuriz, Director.

Jorge Garcés Fernandez, Director,

Francisco Gutiérrez Philippi, Director,

Francisco Javier Garcés Jordan,
Director.

Jorge Garcés Ferndndez, Director,
Pablo Salinas Errazuriz, Director,
Francisco Javier Garcés Jordan,
Director.

Jorge Garcés Fernandez, Director,

Francisco Gutiérrez Philippi, Director,

Francisco Javier Garcés Jordan,
Director.

Jorge Garcés Fernandez, Director,

Francisco Gutiérrez Philippi, Director,

Francisco Javier Garces Jordan,
Director.

Jorge Garcés Fernandez, Director,

Francisco Gutiérrez Philippi, Director,

Francisco Javier Garcés Jordan,
Director.

Jorge Garcés Fernandez, Director,

Francisco Gutiérrez Philippi, Director,

Francisco Javier Garcés Jordan,
Director.

Jorge Garcés Fernandez, Director,

Francisco Gutiérrez Philippi, Director,

Francisco Javier Garcés Jordan,
Director.

Jorge Garcés Ferndndez, Director,

Francisco Gutiérrez Philippi, Director,

Francisco Javier Garcés Jordan,
Director.

Porcentaje de Participacion de

la matriz

Administracion Directo

Fernando Zufiga Ziliani,

Gerente General. 99,99%
Fernando Salinas Errézuriz,

Gerente General. 99,75%
Santiago Marin Cruchaga, 99.90%

Gerente General.

Guillermo Salinas Errézuriz,
Gerente General.

Manuel Santa Cruz Becker,
Gerente General.

Juan Manuel Irarrdzaval Mena,
Gerente General.

Juan Carlos Jara Infante,
Gerente General.

Rafael Valdés Gonzdlez,
Gerente General.

Gaston Escala Aguirre,
Gerente General.

Indirecto

99,99%

99,99%

99,90%

99,90%

99,88%

99,89%
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Directores o Descripcion de relaciones Actos y contratos con Proporcién que

Gerentes de la matriz que comerciales con filiales en el ejercicio  filiales que influyan en el  representa inversion
desenpeiien algunos cargos | y vinculacion futura proyectada resultado de la matriz en activo de la matriz

No existen. Bésicamente de propiedad. No existen. 33,89%
No existen. Bésicamente de propiedad. No existen. 37,67%
No existen. E?essltcaacr\noeﬁtgedseeEvr?c%idad y No existen. 1,44%
No existen. S?essltC:cToemmgeds?eEvr?c%esdad y No existen. 6,16%
No existen. EfggfﬁcrpoeﬁtgedgePvr%%esdad y No existen. 5,91%
No existen. Py No existen. 10,61%
No existen. Efss'f;g]oeﬁedfeE\/r%%%dad y No existen. 2,61%
No existen. E?gg?;cToer?té%edé%ePvflocl‘)(\)esdad y No existen. 2.52%
No existen. Basicamente de propiedad y No existen. 1,47%

prestacion de servicios.
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Capital Pagadoy  Objeto Porcentaje de Participacion de
Patrimonio Social y Actividad la matriz
EMPRESA (en Miles de $) que Desarrolla Directorio Administracion Directo Indirecto
CP: 764.509 Jorge Garcés Fernandez, Director,
Magquinarias y e Arriendo de Francisco Gutiérrez Philippi, Director, Fernando Zifiiga Ziliani, 99 90°%
Equipos Magsa S.A. P 1785541 maquinarias. Bernando Javier Garcés Jordén, Gerente General. e
o irector.
CP: 263.989 Arriendo de Jorge Garcés Fernandez, Director,
Maasa Austral S.A o maquinarias y Francisco Gutiérrez Philippi, Director, Guillermo Salinas Errdzuriz, 99 96°%
% o P 1382130 explotacion de dridos,  Francisco Javier Garcés Jordan, Gerente General. e
o maderas y otros. Director.
. Jorge Garcés Fernandez, Director,
Z{ "ggﬁ;"?’% CP:20.000 D fosa;g%éof Pablo Salinas Errdzuriz, Director, Fernando Zufiga Ziliani, 99 00°%
Ggstidn Ltt;; P 143344 '?n yeclo: Francisco Javier Garcés Jordan, Gerente General. e
: : . genieria. Director
CP: 110.275 Desarrollo de ’ ;
Salfa 4o Forns ; Gaston Escala Aguirre,
. nuevos Jorge Garcés Fernandez, Director. ' 99,00%
Internacional Ltda. P 109190 negocios. Gerente General.
CP: 2.114.201 ' Jorge Garcés Fernandez, Director,
Salfa Rentas e Arriendo de Pablo Salinas Errdzuriz, Director, Juan Carlos Garcés Jorddn, 99 499
Inmobiliarias S.A. P 9587672 bienes raices. Francisco Javier Garcés Jordan, Gerente General. e
e Director.
P CP: 1.490.606 Desarrollo de Jorge Garcés Fernandez, Director, . : P
Z’ggg’/ﬁgg Salfa proyectos Gaston Escala Aguirre, Director, gg;g%nge%z/;gfs Errazurtz 1,00% 99,00%
. P: 2.273.996 inmobiliarios. Fernando Salinas Errdzuriz, Director. '
P CP:1.077.090 Desarrollo de Jorge Garcés Fernandez, Director, : ;
E"B’Zg”l'lzr ? A proyectos Gaston Escala Aguirre, Director, (E;;;E/J!Z/Z;Z()Ggraggf]gséenera/ 100,00%
q o P: 1.395.155 inmobiliarios. Guillermo Salinas Errdzuriz, Director. ’ ’
PP CP:360.000 . Jorge Garcés Fernandez, Director, . . .
ITI;'ZTsaaI;I i’fJ‘,’f %%%dege Gaston Escala Aguirre, Director, gffg%’;zcg g]%ré?s Jorddn, 1,00% 99,00%
. P:1.023.460 i Fernando Salinas Errazuriz, Director. i
. CP: 2.550.000 . Jorge Garcés Fernandez, Director, ; . .
g’:gg‘;’lzngsl_ tda ;Sn?fe’g/jggege Francisco Garcés Jordan, Director, Zﬁ@%’écggi’,ﬁs Jorddn, 0,002% 99,998%
P ’ P: 6.051.476 ’ Francisco Gutiérrez Philippi, Director. '
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Directores o Descripcion de relaciones Actos y contratos con Proporcidn que

Gerentes de la matriz que comerciales con filiales en el ejercicio  filiales que influyan en el representa inversion
desenpeiien algunos cargos | y vinculacion futura proyectada resultado de la matriz en activo de la matriz

Bédsicamente de propiedad y

No existen. prestacion de servicios. No existen. 2,49%
No existen. E?efs‘?;crﬂ?med:e?vrf}c%idad y No existen. 1,93%
No existen. Eraeséffﬁfnn?edfefvrfc%idad y No existen. 0,20%
No existen. Bésicamente de propiedad. No existen. 0,15%
No existen. Efess‘f;grfmedsefvr?c%idad y No existen. 3,56%
No existen. E?:;f;{?;?t&dseemc%esdad y No existen. 3,13%
No existen. E?ggf;ggﬁ?edseef\méesdad y No existen. 1,92%
No existen. Bésicamente de propiedad. No existen. 1,40%

No existen. Bésicamente de propiedad. No existen. 10,06%
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Porcentaje de Participacion de
la matriz
Administracion Directo

Capital Pagadoy  Objeto

Patrimonio
(en Miles de $)

Social y Actividad
que Desarrolla

EMPRESA Directorio Indirecto

Inmobiliaria
Geosal Ltda.

Geosal S.A.

Inmobiliaria Las
Vizcachas Ltda.

Constructora
Geosal S.A.

Inmobiliaria
Tierra del Sol S.A.

Inmobiliaria
Tierra del Sol Il S.A.

Inmobiliaria ITS S.A.

Asesorias RHCI S.A.

Gestion Hipotecaria
Vivacop Ltda.

CP: 2.083.758
P: 3.649.547

CP:20.416.816
P: 20.309.275

CP: 2.937.644
P: 74203

CP:1.041.888
P: 225.723

CP:123.660
P: 1.531.454

CP:12.628
P: 168.240

CP: 3.420.982
P: 3.196.258

CP:15.544
P: 33.983

CP: 63.640
P: 48.011

Desarrollo de
proyectos
inmobiliarios.

Desarrollo de
proyectos:
inmobiliarios.

Desarrollo de
proyectos
inmobiliarios.

Desarrollo de
proyectos
inmobiliarios.

Desarrollo de
proyectos:
inmobiliarios.

Desarrollo de
proyectos
inmobiliarios.

Desarrollo de
proyectos
inmobiliarios.

Servicios
administrativos y
contables.

Servicios de
titulacion y
escrituracion.

Jorge Garcés Fernandez, Director,
Francisco Garcés Jordan, Director,
Francisco Gutiérrez Philippi, Director.

Jorge Garcés Fernandez, Director,
Francisco Garcés Jorddn, Director,

Francisco Gutiérrez Philippi, Director.

Jorge Garcés Fernandez, Director,
Francisco Garcés Jordan, Director,
Francisco Gutiérrez Philippi, Director.

Jorge Garcés Fernandez, Director,
Francisco Garcés Jordan, Director,
Francisco Gutiérrez Philippi, Director.

Gonzalo Ibéfiez Langlois, Director,
Juan José Mac Auliffe, Director,
Alvaro Correa Rodriguez, Director,
Jorge Garcés Fernandez, Director,
Francisco Garcés Jordan, Director,
Fernando Salinas Errazuriz, Director.

Gonzalo Ibéfiez Langlois, Director,
Juan José Mac Auliffe, Director,
Alvaro Correa Rodriguez, Director,
Jorge Garcés Fernandez, Director,
Francisco Garcés Jordan, Director,
Fernando Salinas Errdzuriz, Director.

Gonzalo Ibafiez Langlois, Director,
Juan José Mac Auliffe, Director,
Alvaro Correa Rodriguez, Director,
Jorge Garcés Fernandez, Director,
Francisco Garcés Jordan, Director,
Fernando Salinas Errazuriz, Director.

Jorge Garcés Fernandez, Director,
Francisco Garcgs Jordan, Director,
Pablo Salinas Errazuriz, Director.

Heriberto Urzlia Sdnchez, Director,
Roberto Correa Barros, Director,
Claudio Jiménez Squella, Director.

René Pavez Molina,
Gerente General.

René Pavez Molina,
Gerente General.

René Pavez Molina,
Gerente General.

René Pavez Molina,
Gerente General.

Fernando Nifiez Ruis,
Gerente General.

Fernando Nifiez Ruis,
Gerente General.

Fernando Niiiez Ruis,
Gerente General.

Juan Carlos Garcés Jorddn,

Gerente General.

Fernando Garcés Jordan,

Gerente General.

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

50,00%

100,00%

50,00%

99,90%

51,00%
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Directores o Descripcidn de relaciones Actos y contratos con Proporcidn que

Gerentes de la matriz que comerciales con filiales en el ejercicio  filiales que influyan en el  representa inversién
desenpeiien algunos cargos | y vinculacion futura proyectada resultado de la matriz en activo de la matriz

No existen. Basicamente de propiedad. No existen. 5,07%
No existen. Bésicamente de propiedad. No existen. 33,64%
No existen. Bédsicamente de propiedad. No existen. 0,10%
No existen. Bésicamente de propiedad. No existen. 0,31%%
No existen. Basicamente de propiedad y No existen. 1,07%

prestacion de servicios.

No existen. Bésicamente de propiedad. No existen. -0,12%
No existen. Basicamente de propiedad. No existen. 2,22%
No existen. Basicamente de propiedad y No existen. 0,05%

prestacion de servicios.

No existen. Bésicamente de propiedad. No existen. 0,03%
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07 Politica de
Dividendos.

Conforme a los estatutos, la sociedad debe distribuir anualmente como dividendo
en dinero a los accionistas a prorrata de sus acciones, a 1o menos el 30% de las utilidades
liquidas de cada ejercicio, salvo acuerdo diferente adoptado por |a junta de accionistas
respectiva por la unanimidad de las acciones emitidas.
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98 Remuneraciones Directorio y/o
Administradores.

Dietas Directores.

Nombre Dieta afio Otras Gastos, Viaticos,
Director 2004 ($) Remuneraciones Regalias , Etc.
Jorge Garcés Fernandez 32.500.008 No Hubo No Hubo
Alberto Etchegaray Aubry 16.249.336 No Hubo No Hubo
Francisco Gutiérrez Philippi 16.249.436 No Hubo No Hubo
Fernando Larrain Cruzat 16.249.336 No Hubo No Hubo
Pablo Salinas Errézuriz 16.250.004 No Hubo No Hubo

Remuneraciones Administracion.

Durante el periodo se pagaron remuneraciones a 0s ejecutivos de la empresa por
un monto total de $1.285.000.000.
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9 Hechos Relevantes o0
Esenciales Ao 2004.

Compra de Geosal

Afines del afio 2003 la Corporacion GEQ, de México, socio en el drea inmobiliaria
de SalfaCorp, decidio terminar con su incursion en el pais, por lo que acordé vender a
nuestra empresa su participacion en Geosal. Esta venta, por el 50% de la sociedad, se llevd
a cabo en marzo de este afio con lo que SalfaCorp pasd a controlar el 100% de las empresas
Geosal.

Inscripcion en SVS

Luego de modificar su nombre de Salfa, Ingenieria y Construcciones S.A. a
SalfaCorp S.A. laempresa fue inscrita en julio en el Registro de Valores de la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS), razon por la cual sus estados financieros pasaron a ser de
conocimiento publico.

Nueva Sociedad
En julio de este afio se constituyd legalmente una nueva sociedad filial de SalfaCorp

S.A., denominada Salfa Ingenierfa y Construccion S.A., a la cual se aportaron las participaciones
en todas las filiales del rea de Ingenierfa y Construccion.



Colocacion en Bolsa

Durante este afio se emitieron 59.156.016 nuevas acciones de la compafiia,
equivalentes a un 25% de la propiedad, que fueron colocadas en la bolsa de valores a un
precio de $242 por accion. La propiedad se distribuyd entre més de 4.000 accionistas,
considerando personas naturales, juridicas e inversionistas institucionales. Este proceso se
llevo a cabo con el asesor financiero y agente colocador LarrainVial S.A.

Capitalizacion de Filiales

Con los montos provenientes de la colocacion més los resultados acumulados y
del gjercicio, durante el mes de noviembre Se realizaron aumentos de capital en las filiales
Salfa Inmobiliaria S.A., Salfa Ingenieria y Construccion S.A., y Salfa Gestion S.A. Se
capitalizaron $17.625 millones distribuyéndose el total en los porcentajes 83,4%, 11,3% y
5,3% respectivamente.
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